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MOTTO 
 
“Sebaik-baik manusia adalah yang dapat bermanfaat bagi manusia lain” 
(HR Muslim) 
 
 “Dan boleh jadi kamu membenci sesuatu tetapi ia baik bagimu, dan boleh jadi 
kamu menyukai sesuatu tetapi ia buruk bagimu, dan Allah mengetahui sedangkan 
kamu tidak mengetahui” 
(QS. Al-Baqarah : 216) 
 
“Maka bersabarlah kamu dengan sabar yang baik” 
(QS. Al-Ma’arij : 5) 
 
“Waktu itu bagaikan pedang, jika kamu tidak memanfaatkannya menggunakan 
untuk memotong, ia akan memotongmu (menggilasmu)” 
(HR Muslim) 
 
“Hiduplah kamu seperti akan mati besok, Dan berbahagialah seperti kamu akan 
hidup selamanya” 
(B.J. Habibie) 
 
“Sukses bukan dimulai dari mengakumulasikan kekayaan, melainkan dari 
mendistribusikan kebahagiaan” 
(Bill Gates) 
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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to find out The Influence of Systematic Risk 
and Non-Systematic Risk on Expected Return Optimal Stock Portfolio Listed on 
the JII Index for the Period of 2015-2017. The techniques of sampling used is 
purposive sampling with the number of final samples is 57 portfolio stock 
combinations. The data analysis technique used were descriptive statistics, classic 
assumption tests, and multiple linear regression analysis performed using the 
SPSS 20. 
The results of this study indicate that Systematic Risk variables have a 
positive and significant effect on the Expected Return Optimal Portfolio with a 
significance level of 0.019 < α = 0.05. In addition, Non-Systematic Risk variables 
also have a positive and significant influence with a significance level of 0,000 < 
α = 0.05. 
This means that the higher the risk, the higher the expected return 
obtained by investors. In addition, the results of the regression analysis also show 
that the value of systematic risk has a lower value than the non-systematic risk. 
This means that systematic risks have little influence on expected return because 
this is beyond the control of the company so that its existence is ignored by 
investors. Conversely, non-systematic risk has a greater influence because this 
risk is directly related to the company. In addition, this risk can be minimized by 
diversification. 
 
Keywords: Expected Return, Optimal Portfolio, Systematic Risk, Non-
Systematic Risk, Single Index Model, Sharia Stock 
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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui Pengaruh Risiko 
Sistematis dan Risiko Non-Sistematis terhadap Expected Return Portofolio 
Optimal Saham yang Terdaftar pada Indeks JII Periode 2015-2017. Pengambilan 
sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan jumlah sampel akhir 57 
kombinasi saham portofolio. Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda yang dilakukan 
dengan menggunakan program SPSS 20. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Risiko Sistematis 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Expected Return Portofolio 
Optimal dengan tingkat signifikansi 0,019 <  α = 0,05. Selain itu, variabel Risiko 
Non Sistematis juga memberikan pengaruh positif dan signifikan dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 < α = 0,05. 
Hal ini berarti bahwa semakin tinggi risiko maka semakin tinggi juga 
expected return yang didapat oleh investor. Selain itu hasil analisis regresi juga 
menunjukkan bahwa nilai risiko sistematis memiliki nilai yang lebih rendah 
dibanding dengan risiko non sistematis. Hal ini berarti bahwa risiko sistematis 
memberikan pengaruh kecil terhadap penerimaan expected return karena berada 
di luar kendali perusahaan sehingga keberadaannya tidak dihiraukan oleh investor. 
Sebaliknya, risiko non sistematis memberikan pengaruh yang lebih besar karena 
risiko ini berkaitan langsung dengan perusahaan. Selain itu, risiko ini dapat 
diperkecil dengan adanya diversifikasi. 
 
Kata Kunci : Expected Return Portofolio Optimal, Risiko Sistematis, Risiko 
Non Sistematis, Saham Syariah 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Portofolio saham atau sekuritas yakni sekumpulan kesempatan 
investasi dari beberapa sekuritas tunggal. Pembentukan portofolio ini 
bertujuan untuk memperkecil adanya risiko dengan cara diversifikasi 
(penggabungan beberapa sekuritas). Namun pembentukan portofolio saham 
ini dalam perjalanannya akan menuai banyak masalah. Kombinasi dari 
berbagai sekuritas dengan jumlah yang tak terbatas membuat investor 
mempertimbangkan portofolio mana yang sebaiknya dipilih. Berdasarkan 
rasionalnya, investor akan memilih portofolio yang optimal (Hartono, 2013). 
Portofolio yang baik adalah portofolio efisien, dimana portofolio 
efisien adalah portofolio yang memberikan return ekspektasi terbesar dengan 
tingkat risiko yang sama atau portofolio yang mengandung risiko terkecil 
dengan tingkat return ekspektasi yang sama. Namun portofolio efisien belum 
menjadi portofolio yang terbaik karena hanya dapat mengoptimalkan satu 
dari dua dimensi yakni return ekspektasi atau risiko, belum keduanya. 
Portofolio terbaik digambarkan dalam portofolio optimal. Portofolio optimal 
merupakan kombinasi dari return ekspektasi dan risiko terbaik (Hartono, 
2013). 
Return adalah pengembalian yang didapatkan berdasarkan persentase 
dari modal awal investasi. Jika mendapatkan keuntungan maka disebut 
dengan capital gain dan jika rugi disebut dengan capital loss (Hartono, 
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2013). Selain mendapatkan capital gain, investor juga akan mendapatkan 
deviden tunai yang dibagi berdasarkan hasil Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) (Utamayasa & Putu, 2016). Return yang diperoleh dari kegiatan 
investasi dapat berasal dari dua macam yakni return realisasi dan return 
ekspektasi. 
Return realisasi adalah return yang telah terjadi. Sedangkan return 
ekspektasi yakni return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa 
yang akan datang. Menghitung risiko dan return untuk sekuritas tunggal 
memanglah penting agar dapat dijadikan dasar dalam menghitung risiko dan 
return portofolio (Hartono, 2013). Return ekspektasi portofolio yakni rata-
rata tertimbang dari return ekspektasi sekuritas tunggal. Sedangkan return 
ekspektasi portofolio optimal (expected return portofolio optimal) yakni 
suatu tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio terbaik (Lestari, 
2016). 
Terdapat faktor yang dapat mempengaruhi besarnya expected return 
portofolio optimal yakni risiko. Risiko dapat dibagi menjadi dua yakni risiko 
sistematis dan risiko nonsistematis. Risiko sistematis atau risiko pasar yakni 
risiko yang tidak berkaitan dengan internal perusahaan (Hartono, 2013). 
Misalnya, seperti kenaikan inflasi, krisis global, kurs mata uang, dan lain 
sebagainya. Sedangkan risiko non sistematis dapat disebut juga risiko 
perusahaan karena risiko ini berkaitan erat dengan internal perusahaan. 
Misalnya seperti pemogokan kerja, tuntutan dari pihak lain, dan sebagainya 
(Lestari, 2016). 
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Risiko sistematis merupakan risiko yang berhubungan secara 
langsung dengan kondisi pasar (Hartono, 2013). Risiko ini kuat dipengaruhi 
oleh berbagai faktor layaknya keadaan ekonomi maupun politik. Sehingga 
keberadaannya sangat berpengaruh pada sebagian besar sekuritas yang ada 
dalam pasar modal (Suganda, 2011). Oleh karenanya dalam hal pembentukan 
portofolio risiko ini tidak dapat dihilangkan begitu saja dengan adanya 
diversifikasi. Untuk mengetahui besarnya nilai risiko sistematis dapat diukur 
dengan menggunakan beta. 
Beta merupakan ukuran dari risiko sistematis yang dibandingkan 
dengan keadaan pasar secara keseluruhan (Hartono, 2013). Asumsinya 
semakin tinggi beta maka semakin tinggi pula pengaruhnya terhadap indeks 
pasar (Firmansyah, 2017). Beta juga dapat diartikan sebagai ukuran dalam 
menilai besarnya tingkat return dari sekuritas terhadap tingkat return pasar. 
Semakin besar nilai dari fluktuasi return sekuritas terhadap return pasar 
maka akan menghasilkan nilai beta yang semakin besar begitu pula 
sebaliknya (Sumani, 2013). 
Berbeda halnya dengan risiko sistematis, risiko non sistematis 
merupakan risiko yang melekat terhadap sekuritas. dalam hal pe,bentukan 
portofolio risiko ini dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi (Hartono, 
2013). Hal ini dikarenakan risiko non sistematis hanya akan berpengaruh 
pada satu atau beberapa sekuritas saja (Suganda, 2011). Ukuran yang 
digunakan untuk mengetahui besarnya risiko non sistematis yakni dari 
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adanya varians error. Varians error yakni varian dari residual pada masing-
masing saham (Octovian, 2017). 
Pembentukan portofolio optimal dapat dilakukan dengan beberapa 
metode yakni Markowitz, Model Indeks Tunggal maupun metode CAPM 
(Capital Asset Pricing Model). Model Indeks Tunggal (Single Index Model) 
dapat menyederhanakan model Markowitz yang perhitungannya kompleks. 
Selain itu asumsi dari model indeks tunggal menyatakan bahwa suatu 
sekuritas akan berkorelasi jika sekuritas tersebut mempunyai respon yang 
sama terhadap perubahan pasar (Wibowo, Rahayu, & N. P, 2014). 
Model indeks tunggal dicetuskan oleh William Sharpe pada tahun 
1963. Model ini lebih banyak digunakan dalam menganalisis pembentukan 
portofolio optimal karena beberapa alasan yakni salah satunya makin 
maraknya penggunaan indeks sebagai patokan dalam mengambil keputusan 
investasi. Alasan lain yakni karena adanya teori bahwa harga dari masing-
masing saham akan mengikuti indeks pasarnya. Jika indeks pasar naik maka 
harga saham juga akan cenderung meningkat, begitupun sebaliknya 
(Triharjono, 2013). 
Hingga saat ini, PT Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa 
indeks, salah satunya yakni indeks syariah yang disebut dengan Jakarta 
Islamic Index (JII). Jakarta Islamic Index (JII) diluncurkan oleh PT Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang bekerja sama dengan PT Danareksa Sekuritas. 
Dalam indeks tersebut terdiri dari 30 saham yang memenuhi kriteria 
berdasarkan syariah Islam (Hartono, 2013). 
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PT Bursa Efek Indonesia (BEI) menyatakan bahwa saham syariah 
dinilai lebih menguntungkan dibandingkan dengan sekuritas lain dilihat dari 
perkembangan Indeks Saham Syariah (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JII). 
BEI memberikan pernyataan bahwa indeks syariah memiliki pertumbuhan 
yang signifikan dibanding dengan Indeks LQ45 dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Hal ini dibuktikan dengan fakta bahwa ISSI dan JII 
mengalami pertumbuhan return sebesar 19% dan 13%, sedangkan LQ45 
hanya tumbuh 6% sedangkan IHSG hanya naik 13%. (BEI, 2018). 
Hal ini sejalan dengan beberapa penelitian mengenai perbandingan 
antara indeks konvensional dan syariah. Beberapa penelitian tersebut 
memberikan temuan bahwa instrumen syariah dinilai memiliki kinerja yang 
lebih baik dibanding dengan konvensional. Oleh karenanya, penelitian ini 
memilih JII sebagai objek penelitian. Sehingga diharapkan kedepannya dapat 
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada instrumen yang 
berbasis syariah tentunya dengan dasar analisis faktor risiko dan return yang 
mempengaruhinya (Rosyida & Mawardi, 2015). 
Faktor yang dapat mempengaruhi expected return portofolio optimal 
yakni risiko baik risiko sistematis maupun risiko non sistematis. Aziz & 
Ansari (2017) mengemukakan bahwa nilai risiko memiliki pengaruh positif 
terhadap expected return. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko 
maka semakin tinggi pula expected return yang akan didapatkan oleh 
investor. Namun secara teoritis risiko dan return memiliki hubungan yang 
searah. 
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Oleh karenanya terdapat beberapa penelitian yang menganalisis 
pengaruh dari risiko terhadap return kaitannya dalam mengambil keputusan 
berinvestasi. Mengingat bahwa semakin cepat perkembangan kegiatan 
investasi maka penelitian mengenai kelayakan investasi ini perlu dilakukan, 
sehingga para investor dapat bersikap bijak dalam mengambil keputusan 
investasi khususnya dengan adanya pembentukan portofolio optimal. 
Lestari (2016) menganalisis pengaruh risiko terhadap pembentukan 
expected return portofolio optimal dan memberikan temuan bahwa risiko 
sistematis dan risiko tidak sistematis memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap expected return portofolio optimal saham LQ-45 di BEI periode 
2012-2015. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Paramitasari (2014) yang  memberikan temuan bahwa baik risiko sistematis 
maupun risiko non sistematis memberikan pengaruh positif terhadap expected 
return pada pembentukan portofolio saham LQ-45. 
Namun, terdapat penelitian lain yang memberikan temuan berbeda 
yakni penelitian yang dilakukan oleh Yulianti (2014) dan memberikan 
temuan bahwa risiko sistematis dan risiko non sistematis tidak memberikan 
pengaruh signifikan terhadap expected return pada portofolio optimal saham 
indeks LQ-45. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Zein (2012) juga 
memberikan temuan bahwa risiko sistematis yang diukur dengan koreksi beta 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return sekuritas portofolio 
perusahaan. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2013), memberikan temuan 
bahwa secara simultan (bersama-sama) baik risiko sistematik dan faktor 
fundamental perusahaan memberikan pengaruh terhadap return saham. 
Sedangkan secara parsial risiko sistematik tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Penelitian yang dilakukan oleh Fajri & C. (2014), memberikan 
temuan bahwa risiko sistematis memiliki pengaruh negatif terhadap expected 
return, sedangkan risiko tidak sistematis memiliki pengaruh positif terhadap 
expected return. Secara parsial risiko sistematis juga tidak memberikan 
pengaruh yang nyata terhadap expected return, sedangkan risiko tidak 
sistematis memberikan pengaruh nyata terhadap expected return. 
Berdasarkan adanya inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya maka 
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh yang 
signifikan antara risiko baik risiko sistematis maupun nonsistematis terhadap 
expected return portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal 
(single index model) dengan judul “Pengaruh Risiko Sistematis dan Non-
Sistematis terhadap Expected Return Portofolio Optimal pada Saham 
Syari’ah”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, peneliti 
mengidentifikasikan masalah yang ada dalam penelitian yakni : 
1. Adanya ketidakpastian hasil investasi yang dilakukan oleh investor di 
pasar modal. 
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2. Portofolio optimal terbentuk dari dua dimensi yakni return ekspektasi dan 
risiko terbaik. 
3. Besarnya risiko sistematis maupun risiko non sistematis dapat 
mempengaruhi besarnya return ekspektasi. 
4. Model indeks tunggal dapat dijadikan tolak ukur dalam menentukan 
saham yang masuk dalam kriteria portofolio optimal dengan perhitungan 
yang sederhana. 
5. Saham syariah dapat menarik investor untuk melakukan investasi karena 
dinilai memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan saham 
konvensional. 
6. Adanya perbedaan penelitian mengenai pengaruh antara risiko sistematis 
dan risiko non sistematis terhadap pembentukan expected return portofolio 
optimal. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Untuk mendapatkan arah pembahasan yang lebih baik, maka peneliti 
akan membatasi ruang lingkup permasalahan yang ada yakni sebagai berikut : 
1. Data yang akan digunakan dalam penelitian ini mengambil data sekunder 
dengan menggunakan data time series dari saham syariah yang terdaftar 
dalam Jakarta Islamic Index (JII). Data yang diambil adalah data 3 tahun 
terakhir yakni tahun 2015-2017. 
2. Ukuran yang akan digunakan dalam penelitian ini yakni Beta Saham 
(Risiko Sistematis), Varian/Standar Deviasi (Risiko Tidak Sistematis), 
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dan Expected Return Portofolio (Expected Return Portofolio Optimal) 
yang dihitung menggunakan Model Indeks Tunggal (Single Index Model). 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah disampaikan 
sebelumnya, maka rumusan masalah yang hendak dijawab dalam penelitian 
ini yakni : 
1. Apakah risiko sistematis berpengaruh terhadap expected return portofolio 
optimal? 
2. Apakah risiko non sistematis berpengaruh terhadap expected return 
portofolio optimal? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian yang hendak dicapai dalam penelitian ini yakni 
untuk : 
1. Mengetahui adanya pengaruh risiko sistematis terhadap expected return 
portofolio optimal. 
2. Mengetahui adanya pengaruh risiko non sistematis terhadap expected 
return portofolio optimal. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan rumusan dan tujuan penelitian yang telah dijelaskan 
sebelumnya, maka manfaat dilakukannya penelitian ini adalah : 
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1. Manfaat Teoretis 
a. Memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu dalam bidang 
manajemen keuangan, terutama menjelaskan mengenai pengaruh 
Risiko Sistematis dan Risiko tidak Sistematis terhadap Expected 
Return Portofolio Optimal. 
b. Dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya dengan pengembangan 
model atau metode yang belum diujikan sebelumnya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini menjadi acuan bagi peneliti untuk menambah 
pengalaman dan pengetahuan mengenai tema yang menjadi fokus 
penelitian. Selain itu, dapat pula digunakan untuk memperdalam 
pemahaman dalam bidang keuangan khususnya dalam 
pengimplementasian teori yang telah dipelajari sebelumnya. 
b. Bagi Investor 
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi investor dalam 
menganalisis faktor risiko dan return kaitannya sebelum mengambil 
keputusan investasi. Selain itu, penelitian ini juga dapat mejadi acuan 
bagi investor untuk memutuskan akan menginvestasikan modalnya 
pada sekuritas tunggal atau dalam bentuk portofolio. 
c. Bagi Dunia Penelitian dan Akademis 
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Penelitian ini dapat berguna untuk menambah literatur mengenai 
pengaruh dari risiko baik sistematis maupun non sistematis terhadap 
expected return portofolio optimal. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam penelitian ini penulis membagi pembahasan berdasarkan tiga 
bab yang setiap babnya terdiri dari sub bab yang memiliki keterkaitan satu 
sama lain. Untuk lebih jelasnya akan penulis paparkan sistematika dalam 
penulisan penelitian ini, yakni sebagai berikut : 
BAB I. PENDAHULUAN 
Bab pertama merupakan pendahuluan skripsi yang didalamnya 
terdiri dari sub bab yakni latar belakang masalah yang berisi 
penguraian singkat variabel-variabel serta inti permasalahan yang 
menjadi fokus penelitian, identifikasi masalah, batasan masalah, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian. 
BAB II. LANDASAN TEORI 
Bab kedua merupakan landasan teori yang didalamnya terdiri dari 
kajian teori yang didalamnya terkandung teori-teori yang menjadi 
acuan dalam penyusunan penelitian, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berfikir dan hipotesis penelitian. 
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BAB III. METODE PENELITIAN 
Bab ketiga merupakan metode penelitian yang terdiri dari bahasan 
yakni waktu dan wilayah penelitian; jenis penelitian; populasi, 
sampel dan teknik pengambilan sampel; data dan sumber data; 
variabel penelitian; definisi operasional variabel; dan teknik 
analisis data. 
BAB IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab keempat merupakan analisis data dan pembahasan mengenai 
penelitian yang terdiri dari gambaran umum penelitian; pengujian 
dan hasil analisis data; dan pembahasan hasil analisis data 
(pembuktian hipotesis). 
BAB V. PENUTUP 
Bab kelima merupakan bab terakhir dalam penyusunan skripsi 
yakni penutup yang didalamnya terdiri dari kesimpulan, 
keterbatasan penelitian dan saran-saran.
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Teori Portofolio 
Investasi merupakan salah satu bentuk penanaman modal melalui 
berbagai instrumen baik jangka pendek maupun jangka panjang dengan 
harapan dapat menerima keuntungan di masa yang akan datang (Chandra & 
Hapsari, 2013). Investasi pada instrumen jangka panjang dapat dilakukan 
salah satunya melalui saham. Saham merupakan tanda penyertaan baik bagi 
perseorangan maupun badan usaha. dalam hal berinvestasi melalui saham 
perlu dipertimbangkan mengenai dua hal yakni tingkat return dan risiko 
yang dihadapi (Sulistiani, Topowijono, & NP, 2017). 
Ada kalanya investor dihadapkan pada situasi ketidakpastian 
mengenai seberapa besar imbal hasil yang didapatkan dengan besarnya 
risiko yang dihadapi. Return dan risiko keduanya memiliki hubungan positif 
dimana jika return tinggi maka risiko yang dihadapi juga tinggi (Dahlan, 
Topowijono, & Z.A, 2013). Berdasarkan faktor risiko dan return tersebut 
investor cenderung akan menentukan cara dalam pengambilan keputusan 
investasi untuk mendapat keuntungan yang optimal dengan risiko yang 
ditanggung juga minimal (Mary & Rathika, 2015). 
Untuk dapat memperkecil risiko, investor dapat melakukan 
diversifikasi dengan menggabungkan beberapa saham yang dibentuk dalam 
sebuah portofolio. Portofolio yakni gabungan dari berbagai instrumen 
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investasi baik aktiva berisiko maupun aktiva yang tak berisiko untuk 
mencapai sasaran berinvestasi (Sari & Nuzula, 2017). Tujuan dari 
pembentukan portofolio yakni untuk mendapatkan set portofolio yang 
efisien sehingga investor dapat memperoleh return yang tinggi dengan 
risiko yang rendah (Dahlan et al., 2013). 
Dalam melakukan investasi pada portofolio ada beberapa hal yang 
perlu diperhatikan yakni diantaranya karakter para investor, jangka waktu 
portofolio, tingkat return yang didapatkan dan tingkat risiko yang dihadapi. 
Oleh karenanya dalam pembentukan portofolio akan menuai masalah 
mengenai pemilihan portofolio karena banyaknya kombinasi aktiva yang 
dapat dibentuk. Secara rasional investor akan memilih portofolio optimal 
(Chandra & Hapsari, 2013). 
Portofolio efisien merupakan portofolio yang dapat memberikan 
return tinggi dengan risiko yang sama atau memberikan return yang sama 
pada tingkat risiko yang lebih rendah (Dahlan et al., 2013). Asumsi dari 
portofolio efisien yakni bahwa semua investor tidka menyukai risiko (risk 
averse) (Chandra & Hapsari, 2013). Portofolio efisien ini belum menjadi 
portofolio yang optimal karena hanya dapat memaksimalkan satu dari dua 
dimensi yakni antara risiko atau return ekspektasi yang didapat. Oleh 
karenanya secara rasional investor memilih portofolio optimal. 
Portofolio optimal merupakan bagian dari portofolio efisien dimana 
portofolio optimal adalah suatu portofolio dengan kombinasi terbaik. 
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Portofolio optimal dapat memaksimalkan dua dimensi baik return 
ekspektasi maupun risiko yang dihadapi. (Hartono, 2013) 
 
2.1.2. Model Perhitungan Portofolio Optimal 
Portofolio optimal dapat ditentukan dengan model Markowitz, 
Model CAPM, dan Model Indeks Tunggal (Single Index Model). Model 
Markowitz dicetuskan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952. Dalam 
model ini menggunakan konsep adanya diversifikasi. Konsep diversifikasi 
portofolio berdasarkan model Markowitz berusaha menggabungkan 
sekuritas tunggal dalam sebuah portofolio dengan pengembalian yang 
memiliki korelasi positif kurang sempurna yang bertujuan untuk 
mengurangi risiko tanpa pengurangan pembelian (Septyanto & Kertopati, 
2014). 
Selain itu, terdapat model lain yang dapat digunakan yakni model 
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Dalam penggunaan CAPM, 
didalamnya ada beberapa asumsi yang dapat digunakan untuk 
menyederhanakan pengujian. Pengujian akhir dari model penelitian 
menyimpulkan bagaimana kemampuan model menjelaskan 
kerealitasannya bukan realistis tidaknya asumsi tersebut digunakan 
(Sevanya, 2015). 
Model indeks tunggal yakni model yang dapat digunakan dalam 
menilai kinerja portofolio optimal. Model ini merupakan model yang 
dikemukakan oleh William Sharpe pada tahun 1963 (Utamayasa & Putu, 
16 
 
 
 
2016). Model ini merupakan penyederhanaan dari model Markowitz. 
Asumsi dari model ini yakni lebih mengarah pada penggunaan aspek pasar 
(risiko sistematis) yang dilambangkan dengan β dan keunikan perusahaan 
(risiko tidak sistematis) yang dilambangkan dengan α (Wibowo et al., 
2014). Asumsinya yakni bahwa harga sekuritas tunggal berkorelasi searah 
dengan indeks harga pasar. Jika indeks harga pasar naik, maka harga 
saham juga meningkat begitupun sebaliknya (Yulianti, 2014). 
Model indeks tunggal merupakan analisis portofolio yang bersifat 
jangka pendek, hal ini sesuai digunakan karena portofolio saham juga 
hanya bersifat jangka pendek (Triharjono, 2013). Model indeks tunggal 
dihitung dengan cara membandingkan Excess Return to beta (ERB) dan 
Cut Of Rate (Ci) (titik pembatas). Excess Return merupakan selisih antara 
return ekspektasi dengan return bebas risiko. Sedangkan Excess Return to 
beta (ERB) merupakan ukuran yang digunakan untuk menghitung return 
relatif terhadap satu unit risko sistematis yang tidak dapat didiversifikasi 
(Sembiring & Rahmah, 2014). 
Oleh karenanya, penghitungan ERB yakni dengan mencari selisih 
antara return ekspektasi dengan return bebas risiko kemudian dibagi 
dengan risiko sistematisnya. Rumus perhitungan ERB yakni (Hartono, 
2014) : 
      
 (  )     
  
 
Keterangan : 
     = excess return to beta saham ke-i 
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 (  ) = expected return saham 
    = return aktiva bebas risiko 
   = beta saham ke-i 
Cut Of Rate (Ci) merupakan perbandingan antara varian return 
pasar dengan sensitivitas masing-masing return saham individu terhadap 
variance eror saham tersebut. Saham yang memiliki nilai ERB lebih besar 
dari Ci maka saham tersebut dapat dimasukkan dalam portofolio optimal 
(Darmawan & Purnawati, 2015). Rumus perhitungan Ci yakni (Hartono, 
2014) : 
    
  
 ∑  
     ∑  
 
Keterangan : 
   = Cut of rate 
  
  = varians pasar 
Berdasarkan pemaparan tersebut dalam penelitian ini 
menggunakan metode pembentukan portofolio optimal dengan Model 
Indeks Tunggal (Single Index Model). 
 
2.1.3. Expected Return Portofolio Optimal 
Return merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari adanya 
aktivitas investasi. Faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi 
besarnya return yakni faktor fundamental berupa rasio keuangan dan rasio 
pasar, sementara faktor teknikal diukur dengan indikator lain seperti inflasi, 
nilai tukar mata uang maupun risiko pasar. Sedangkan faktor yang paling 
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mempengaruhi besarnya return saham yakni risiko yang dihadapi 
perusahaan (Lestari, 2016). 
Return saham dapat dibagi menjadi dua yakni capital gain (loss) dan 
yield. Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga sekarang dengan 
harga saham periode sebelumnya. Sedangkan yield merupakan aliran kas 
atau pendapatan yang diperoleh dari investasi dimana dalam hal ini berupa 
dividen (Tandelilin, 2001). Selain itu, return dapat dibagi menjadi dua 
yakni return realisasi dan return ekspektasi. Return realisasi adalah return 
yang telah terjadi. Return ini dihitung dengan menggunakan data historis. 
Manfaat penghitungan return realisasi yakni dapat mengukur kinerja 
perusahaan dan dijadikan sebagai dasar dalam menghitung return 
ekspektasi (Hartono, 2013).  
Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diterima 
investor di masa yang akan datang. Return ekspektasi dijadikan sebagai 
pedoman dalam hal mengambil keputusan berinvestasi. Return ekspektasi 
(expected return) dapat dihitung dengan 3 cara yakni (Hartono, 2013) : 
1. Berdasar nilai ekspektasi masa depan 
2. Berdasar nilai return dari data historis 
3. Berdasar model return ekspektasi yang telah ada 
Return saham tidak hanya dapat digunakan untuk menghitung  
sekuritas tunggal saja, namun return dapat juga dijadikan sebagai pedoman 
dalam membentuk suatu portofolio. Return realisasi portofolio merupakan 
rata-rata tertimbang dari jumlah return realisasi masing-masing sekuritas 
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yang ada dalam portofolio tersebut. Rumus yang dapat digunakan yakni 
(Hartono, 2013) : 
    ∑     
 
   
 
Keterangan : 
Rp = return realisasi portofolio 
Wi = porsi dari sekuritas i dari seluruh sekuritas yang ada dalam 
portofolio 
Ri = return realisasi dari sekuritas i 
n = jumlah dari sekuritas tunggal 
Return ekspektasi portofolio (portfolio expected return) yakni rata-
rata tertimbang dari jumlah masing-masing return ekspektasi yang ada 
dalam portofolio tersebut. Rumus yang dapat digunakan yakni (Hartono, 
2013) : 
 (  )   ∑(    (  ))
 
   
 
Keterangan : 
E(Rp) = return ekspektasi dari sebuah portofolio 
Wi = porsi dari sekuritas i dari sekuritas portofolio   
E(Ri) = return ekspektasi dari sekuritas i 
n = jumlah dari sekuritas tunggal 
Portofolio optimal merupakan kombinasi dari return ekspektasi 
dan risiko terbaik. Expected return portofolio optimal adalah tingkat 
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pengembalian yang diharapkan dari suatu portofolio terbaik (Lestari, 
2016). Expected return portofolio optimal dalam penelitian ini dihitung 
dengan menggunakan model indeks tunggal yakni dengan menggunakan 
rumus (Hartono, 2014) : 
 (  )          (  ) 
Keterangan : 
    = alfa portofolio 
    = beta portofolio 
 (  )  = expected return pasar 
 
2.1.4. Risiko (Risk) 
Risiko dan return merupakan hal yang saling berkaitan dimana 
keduanya memiliki hubungan positif. Semakin besar return yang 
dikompensasikan maka semakin besar pula risiko yang akan ditanggung 
investor (Hartono, 2013). Risiko dapat diartikan sebagai adanya 
kemungkinan perbedaan antara tingkat pengembalian yang sebenarnya 
(actual return) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (expected 
return) (Fahmi, 2012). Berdasarkan beberapa pengertian risiko tersebut 
maka dapat disimpulkan bahwa risiko dalam sebuah investasi adalah 
adanya kemungkinan mengenai kejadian yang tidak menguntungkan atau 
terjadi penyimpangan dari return yang diharapkan dengan kata lain return 
yang diharapkan tidak dapat dicapai. 
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Terdapat sumber risiko yang dapat mempengaruhi besar kecilnya 
risiko dalam suatu investasi yakni (Tandelilin, 2001) : 
1. Risiko suku bunga, perubahan suku bunga dapat mempengaruhi 
perolehan return yang didapatkan dengan kata lain naik turunnya suku 
bunga dapat mempengaruhi keputusan berinvestasi kaitannya dengan 
return yang dapat diperoleh. 
2. Risiko pasar, fluktuasi pasar secara menyeluruh dapat mempengaruhi 
return investasi. Fluktuasi pasar tersebut dipengaruhi oleh faktor 
seperti krisis, resesi ekonomi, kerusuhan maupun perubahan sistem 
politik. 
3. Risiko inflasi, naik turunnya tingkat inflasi juga dapat mempengaruhi 
suatu investasi. Risiko inflasi dapat disebut juga risiko daya beli 
karena peningkatan inflasi akan mengurangi kekuatan daya beli 
investasi. 
4. Risiko bisnis, adanya perkembangan dalam bidang tren, mode maupun 
dinamika lainnya kaitannya dengan internal perusahaan juga dapat 
mempengaruhi keputusan pembelian investor. 
5. Risiko finansial, risiko ini berkaitan dengan penggunaan utang dalam 
pembiayaan modal, adanya penggunaan utang yang meningkat akan 
mempengaruhi risiko finansial yang dihadapi. 
6. Risiko likuiditas, risiko ini berhubungan dengan kecepatan sekuritas 
diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat sekuritas 
diperdagangkan maka semakin likuid sekuritas tersebut. 
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7. Risiko nilai tukar mata uang (risiko pasar mata uang), adanya fluktuasi  
kurs mata uang juga dapat mempengaruhi besar kecilnya investasi. 
8. Risiko negara (country risk), risiko ini berkaitan erat dengan risiko 
politik. Hal ini menyangkut adanya kerusuhan politik, kudeta militer 
maupun pemberontakan lainnya. 
Risiko dapat dihitung berdasarkan probabilitas maupun 
berdasarkan data historis. Rumus menghitung risiko berdasarkan 
probabilitas yakni (Hartono, 2013) : 
    (  )   ∑([     (  )
    ])
 
   
 
Sedangkan rumus untuk menghitung risiko berdasarkan data 
historis yakni (Hartono, 2013) : 
    √
∑ [    (  )] 
 
   
   
 
Keterangan : 
SD = Standar deviasi 
Xi = nilai ke-i 
E(Xi) = nilai ekspektasi 
n = jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n 
(paling sedikit 30 observasi) dan untuk sampel kecil digunakan (n-
1).  
Risiko dapat dibagi menjadi tiga yakni risiko sistematis, risiko 
tidak sistematis dan total risiko  (Fahmi, 2012). Namun dalam penelitian 
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ini hanya menggunakan risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Adapun macam-macam risiko tersebut dapat dipaparkan dalam 
pembahasan berikut. 
 
1. Risiko Sistematis (Systematic Risk) 
Risiko sistematis yakni (systematic risk) adalah risiko investasi 
yang tidak dapat didiversifikasi atau dengan kata lain jika risiko ini terjadi 
maka bukan hanya satu perusahaan akan tetapi semua perusahaan juga 
dapat merasakan (Fahmi, 2012). Risiko sistematis merupakan risiko yang 
tidak dapat dihindari dan dihilangkan dengan diversifikasi (Gunawan & 
Artini, 2016). Contohnya yakni ada perubahan ekonomi secara makro, 
keguncangan sistem politik, kurs mata uang, pergerakan tingkat suku 
bunga, dan inflasi. Risiko sistematis dapat diukur dengan menggunakan 
beta yang dilambangkan β. Beta dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus (Hartono, 2013) : 
    
    
   
 
    
∑[     (  )][     (  )]
∑[     (  )] 
 
Ukuran beta dapat juga digunakan untuk menghitung risiko 
portofolio dengan cara mencari rata-rata tertimbang (berdasarkan proporsi) 
dari masing-masing sekuritas individual yang membentuk portofolio. 
Rumus yang dapat digunakan yakni (Hartono, 2013) : 
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   ∑     
 
   
 
Risiko sistematis berdasarkan model indeks tunggal dari sebuah 
portofolio dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut 
(Hartono, 2014) : 
  
    
   
Keterangan : 
   = beta portofolio 
   = varians return pasar 
 
2. Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk) 
Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) adalah risiko yang dapat 
didiversifikasikan dimana jika risiko ini terjadi maka hanya akan 
mempengaruhi perusahaan yang mengalaminya (Fahmi, 2012). Risiko ini 
biasanya bersifat spesifik seperti misalnya terdapat kerusakan peralatan, 
pemogokan kerja karyawan, bencana alam, dan sebagainya. Pengukuran 
dari risiko tidak sistematis ini dapat diukur dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut (Hartono, 2014) : 
(∑      )
   
Keterangan : 
  = Persentase proporsi untuk setiap saham 
   
  = Varians saham 
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2.1.5. Mekanisme (Alur) Penelitian 
Adapun langkah-langkah untuk menentukan portofolio optimal 
dengan menggunakan model indeks tunggal yakni (Lestari, 2016) : 
1. Mencari data harga penutupan saham (close price) sesuai jangka 
waktu penelitian yakni periode Juni 2015 – November 2017. 
2. Menentukan return pada saham bulanan individu (Ri) berdasarkan 
data historis dengan menggunakan rumus (Hartono, 2013) : 
    
           
    
 
Keterangan : 
   = return saham bulanan 
   = harga saham bulanan 
     = harga saham periode sebelumnya 
   = dividen bulanan 
3. Menentukan nilai return ekspektasi (expected return) masing-
masing saham dengan rata-rata aritmatika. Rumus (Hartono, 2014) 
: 
 (  )   
∑    
 
   
 
 
Keterangan : 
 (  ) = expected return saham bulanan 
   = return saham ke-i pada bulan ke-t 
n = periode waktu 
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4. Menentukan besar return pasar dan expected return pasar dengan 
menggunakan rumus : 
     
            
      
 
Keterangan : 
    = return pasar saham bulanan pada periode t 
     = Indeks JII bulanan 
Kemudian menghitung expected return pasar menggunakan 
metode rata-rata aritmatika : 
 (  )   
∑    
 
   
 
 
Keterangan : 
 (  ) = expected return pasar saham bulanan 
    = return pasar saham bulanan pada periode t 
n = periode waktu 
5. Menghitung standar deviasi return saham dan standar deviasi 
return pasar dengan menggunakan rumus : 
    √
∑[     (  )] 
 
 
Keterangan : 
SD = standar deviasi 
    = nilai return saham bulanan pada periode t 
 (  ) = return ekspektasi 
n = periode waktu 
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Sedangkan untuk menghitung standar deviasi return pasar yakni : 
     √
∑[     (  )] 
 
 
Keterangan : 
    = standar deviasi market 
    = nilai return market bulanan pada periode t 
 (  ) = return ekspektasi pasar 
n = periode waktu 
6. Menentukan alfa dan beta dari masing-masing saham dengan 
menggunakan model indeks tunggal (Hartono, 2013) 
Beta dapat dihitung dengan  rumus : 
    
    
   
 
    
∑[     (  )][     (  )]
∑[     (  )] 
 
Alfa dapat dihitung dengan rumus : 
     (  )       (  ) 
Menentukan nilai varians dari masing-masing saham yakni dengan 
rumus : 
  
   
∑[(  )    (  )]
 
 
 
Sehingga risiko tidak sistematis atau varians residu dihitung 
dengan : 
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Keterangan : 
   = kovarians 
   = return saham bulanan 
 (  ) = expected return saham bulanan 
 (  ) = expected return pasar 
   = beta saham 
  
  = varians return pasar 
   = alfa saham 
   
  = varians residu (pengukur risiko tidak sistematis) 
  
  = varians return saham 
7. Menentukan return aktiva bebas risiko. Besarnya nilai return bebas 
risiko didasarkan pada suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah (SBIS) bulanan selama periode penelitian. 
8. Model indeks tunggal pada portofolio. Menentukan Excess Return 
to Beta (ERB) dengan menggunakan rumus (Hartono, 2014) : 
      
 (  )     
  
 
Keterangan : 
     = excess return to beta saham ke-i 
 (  ) = expected return saham 
    = return aktiva bebas risiko 
   = beta saham ke-i 
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9. Menentukan Cut Off Rate (Ci) dengan menghitung besar Ai dan Bi 
terlebih dahulu dengan rumus (Hartono, 2014) : 
    
[ (  )     ]   
    
 
    
  
    
 
    
  
 ∑  
     ∑  
 
Keterangan : 
  
   = varians return pasar 
 (  )  = expected return saham individu 
    = return aktiva bebas risiko 
   = beta saham ke-i 
   
  = varians saham 
10. Mengurutkan peringkat saham berdasarkan tingkat ERB yang 
paling tinggi hingga terendah, kemudian analisis berdasarkan unsur 
cut off point-nya. Setelah itu akan ditemukan saham mana saja 
yang dapat membentuk portofolio optimal. 
11. Menentukan proporsi masing-masing saham yang membentuk 
portofolio dengan menggunakan rumus (Hartono, 2014) : 
    
  
∑               
 
Dengan mensubstitusi : 
    
  
     
 (       ) 
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Keterangan : 
     = proporsi masing-masing saham 
   
  = varians saham 
   = beta saham ke-i 
     = excess return to beta saham ke-i 
   = cut off point 
12. Setelah mengetahui proporsi dari masing-masing saham yang 
mungkin dapat membentuk portofolio kemudian hitung 
kombinasinya dengan menggunakan rumus kombinasi yakni : 
  
   
  
  (   ) 
 
13. Menentukan alfa portofolio dan beta portofolio dengan 
menggunakan rumus (Hartono, 2014) : 
   ∑      
   ∑      
Keterangan : 
   = proporsi masing-masing saham 
   = alfa saham individu 
   = beta saham ke-i 
14. Menentukan risiko portofolio dengan menggunakan rumus 
(Hartono, 2014) : 
a. Risiko Sistematis 
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Keterangan : 
   = beta portofolio 
   = varians return pasar 
b. Risiko Non Sistematis 
(∑      )
   
Keterangan : 
  = Persentase proporsi untuk setiap saham 
   
  = Varians saham 
15. Menghitung expected return portofolio E(Rp) dengan rumus 
(Hartono, 2014) : 
 (  )          (  ) 
Keterangan : 
   = alfa portofolio 
   = beta portofolio 
 (  ) = expected return pasar 
 
2.2.Hasil Penelitian yang Relevan 
Lestari (2016) melakukan penelitian yang berjudul Pengaruh 
Risiko Sistematis Dan Risiko Tidak Sistematis Terhadap Expected Return 
Portofolio Optimal pada saham yang berada dalam indeks LQ-45 periode 
2012-2015. Penelitian tersebut memberikan temuan bahwa baik risiko 
sistematis maupun risiko tidak sistematis memberikan pengaruh positif 
dan signifikan terhadap expected return portofolio optimal. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Paramitasari (2014) yang berjudul 
Pengaruh Risiko Sistematis dan Risiko Tidak Sistematis Terhadap 
Expected Return Saham dalam Rangka Pembentukan Portofolio Saham 
LQ-45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dengan Single Index 
Model Periode Tahun 2009, memberikan temuan bahwa baik risiko 
sistematis maupun risiko tidak sistematis memiliki pengaruh positif 
terhadap expected return dalam rangka pembentukan portofolio saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Aziz & Ansari (2017), yang 
berjudul Value-At-Risk and Stock Returns : Evidence from India, 
memberikan temuan bahwa terdapat hubungan positif antara nilai risiko 
(VAR) dengan expected return di level kemungkinan VAR yang berbeda, 
horizon investasi dan estimasi VAR alternatif baik parametrik maupun 
non-parametrik. Namun meskipun memiliki hubungan positif, koefisien 
VAR dinilai tidak signifikan berdasarkan analisis statistiknya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mehrara, Falahati, & Zahiri (2014), 
yang berjudul The Relationship between Systematic Risk and Stock 
Returns in Tehran Stock Exchange using the Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), memberikan temuan bahwa berdasarkan model Hustman, tidak 
ada hubungan linier antara risiko sistematis dan return pada 50 perusahaan 
dalam Tehran Stock Exchange, namun setelah dimasukkan koefisien Chi 
Risk (beta kuadrat) menghasilkan adanya hubungan yang positif dan 
signifikan antara risiko sistematis dan return. 
Penelitian yang dilakukan oleh Yulianti (2014) yang berjudul 
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Analisis Risiko Pada Portofolio Optimal yang Dibentuk Berdasarkan 
Model Indeks Tunggal Pada Saham-Saham Kelompok Indeks LQ45, 
memberikan temuan bahwa risiko sistematis dan risiko tidak sistematis 
baik secara simultan maupun parsial tidak memberikan pengaruh 
signifikan terhadap expected return pada portofolio optimal saham indeks 
LQ45. 
Penelitian yang dilakukan oleh Zein (2012), yang berjudul 
Pengaruh Beta dan Price To Book Value terhadap Return Sekuritas 
Portofolio Perusahaan: Studi Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 
Jakarta, memberikan temuan bahwa beta yang merupakan ukuran dari 
risiko sistematis memberikan pengaruh negatif terhadap expected return 
portofolio saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Fajri & C. (2014), yang berjudul 
Pengaruh Risiko Sistematis dan Risiko Tidak Sistematis terhadap 
Expected Return Saham Perusahaan Manufaktur di BEI Jakarta dengan 
Pendekatan Koreksi Beta, memberikan temuan bahwa risiko sistematis 
memiliki pengaruh negatif terhadap expected return yang berarti semakin 
tinggi risiko sistematis maka semakin rendah nilai expected return, 
sedangkan risiko tidak sistematis memiliki pengaruh positif terhadap 
expected return yang berarti semakin tinggi risiko tidak sistematis maka 
semakin besar nilai expected return. Secara parsial risiko sistematis juga 
tidak memberikan pengaruh yang nyata terhadap expected return, 
sedangkan risiko tidak sistematis memberikan pengaruh nyata terhadap 
34 
 
 
 
expected return. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2013), yang berjudul 
Pengaruh Risiko Sistematis dan Faktor Fundamental Terhadap Return 
Saham Perusahaan Otomotif, memberikan temuan bahwa secara simulatn 
(bersama-sama) baik risiko sistematik dan faktor fundamental perusahaan 
memberikan pengaruh terhadap return saham. Sedangkan secara parsial 
risiko sistematik tidak berpengaruh terhadap return saham, hal ini 
dikarenakan risiko sistematis berada diluar kendali perusahaan sehingga 
investor tidak mempertimbangkannya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Wibowo et al. (2014) yang berjudul 
Penerapan Model Indeks Tunggal untuk Menetapkan Komposisi 
Portofolio Optimal (Studi Pada Saham-Saham LQ 45 yang Listing di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010-2012, memberikan temuan bahwa 
risiko portofolio dinilai lebih kecil dibandingkan dengan risiko saham 
sebelum dibentuk portofolio.  Hal ini menunjukkan bahwa dengan 
membentuk portofolio optimal maka dapat menurunkan besarnya risiko. 
Penelitian yang dilakukan oleh Triharjono (2013) yang berjudul 
Single Index Model sebagai Alat Analisis Optimalisasi Portofolio Investasi 
Saham, memberikan temuan bahwa dengan menggunakan model indeks 
tunggal dapat membentuk suatu portofolio optimal dengan diversifikasi 
yang hasilnya dapat menurunkan risiko yang mungkin dihadapi oleh para 
investor. 
Penelitian yang dilakukan oleh Utamayasa & Putu (2016) yang 
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berjudul Penentuan Portofolio Optimal dengan Menggunakan Model 
Indeks Tunggal Pada Saham Perbankan di Bursa Efek Indonesia, 
memberikan temuan bahwa setelah dilakukan analisis faktor baik risiko 
dan return menunjukkan bahwa dengan menggunakan model indeks 
tunggal dapat membentuk portofolio optimal dan nantinya dapat dijadikan 
pertimbangan bagi investor sebelum melakukan investasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hariasih & Wirama (2016), yang 
berjudul Analisis Perbedaan Portofolio Berdasarkan Model Indeks 
Tunggal dan Portofolio Random, memberikan temuan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan dalam hal return antara model indeks tunggal 
dengan portofolio random. Model indeks tunggal memberikan return yang 
lebih besar dibandingkan dengan portofolio random. Oleh karena itu, 
model indeks tunggal dapat dijadikan alternatif dalam membentuk atau 
menentukan suatu portofolio yang optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan & Artini (2016), yang 
berjudul Pembentukan Portofolio Optimal dengan Pendekatan Model 
Indeks Tunggal Pada Saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia, memberikan 
temuan bahwa berdasarkan 21 sampel penelitian hanya 2 saham yang 
dapat memenuhi dalam pembentukan portofolio optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sembiring & Rahmah (2014), yang 
berjudul Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Berdasarkan Single 
Index Model pada Saham-Saham yang Dikelola oleh Manajer Investasi 
PT. Panin Securities, memberikan temuan bahwa berdasarkan 45 saham 
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yang menjadi sampel penelitian hanya 5 saham yang memenuhi kriteria 
dalam pembentukan portofolio optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Natalia, Darminto, & NP (2014) 
yang berjudul Penentuan Portofolio Saham yang Optimal Dengan Model 
Markowitz sebagai Dasar Penetapan Investasi Saham (Studi Pada 
Perusahaan Food And Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2012), memberikan temuan bahwa berdasarkan 9 saham yang 
dijadikan sampel penelitian seluruhnya memenuhi kriteria dalam 
membentuk suatu portofolio optimal. Selain itu, diperoleh risiko minimal 
dibandingkan sebelum diperhitungkan pembentukan portofolio optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Darmawan & Purnawati (2015), 
yang berjudul Pembentukan Portofolio Optimal Pada Saham-Saham di 
Indeks LQ45 dengan Menggunakan Model Indeks Tunggal, memberikan 
temuan bahwa berdasarkan 22 sampel hanya 3 saham yang dapat 
memenuhi kriteria dalam pembentukan portofolio optimal dan 
menghasilkan return sebesar 2,67% dan menghasilkan risiko sebesar 
1,24%. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kewal (2013), yang berjudul 
Pembentukan Portofolio Optimal Saham-Saham Pada Periode Bullish di 
Bursa Efek Indonesia, memberikan temuan bahwa dari sampel yang 
dijadikan penelitian hanya ada 4 saham yang memenuhi kriteria dalam 
pembentukan portofolio optimal. Selain itu, dilihat dari aspek returnnya 
terdapat perbedaan antara saham yang masuk kandidat portofolio dengan 
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saham yang tidak masuk kandidat portofolio. Namun jika dilihat dari 
aspek risikonya tidak ada perbedaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sevanya (2015), yang berjudul 
Pembentukan Portofolio Optimal dengan Menggunakan Capital Asset 
Pricing Model pada Saham yang Tergabung dalam Indeks LQ45 Bursa 
Efek Indonesia Periode 2011-2015, memberikan temuan bahwa dalam 
pembentukan portofolio optimal dapat memberikan tingkat pengembalian 
(return) yang lebih besar dibandingkan jika dihitung secara individual 
bukan dalam portofolio. Selain itu, pembentukan portofolio optimal dapat 
memberikan risiko yang minimal jika dibandingkan dengan perhitungan 
secara individual. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nandan & Srivastava (2017), yang 
berjudul Construction of Optimal Portfolio Using Sharpe’s Single Index 
Model: An Empirical Study on Nifty 50 Stocks, memberikan temuan bahwa 
berdasarkan 50 sampel penelitian, hanya 24 saham yang dapat dibentuk 
dalam suatu portofolio optimal. Mayoritas saham tersebut berasal dari 
sektor bank. Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa risiko sistematis 
memiliki nilai yang lebih rendah dibandingkan dengan risiko tidak 
sistematis dalam model indeks tunggal, sehingga hal tersebut dapat 
dikurangkan dalam diversifikasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mary & Rathika (2015), yang 
berjudul The Single Index Model And The Construction Of Optimal 
Portfolio With Cnxpharma Scrip, memberikan temuan bahwa dengan 
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penerapan model indeks tunggal dari 10 perusahaan yang terdaftar dalam 
indeks harga NSE dan CNX PHARMA untuk periode dari September 
2010 hingga September 2014 hanya ada 1 perusahaan dipilih untuk tujuan 
investasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi & Yunita (2015), yang 
berjudul Optimal Portfolio Construction (A Case Study of LQ45 Index in 
Indonesia Stock Exchange), memberikan temuan bahwa dengan 
membentuk portofolio optimal dapat memberikan risiko yang lebih rendah 
dibandingkan dengan risiko yang dihadapi dalam sekuritas tunggal. Selain 
itu berdasarkan tiga ukuran sharpe, treynor maupun jensen, penggunaan 
model indeks tunggal dinilai lebih efektif daripada model korelasi yang 
lainnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Suresh (2015), yang berjudul 
Optimal Portfolio Construction – An Empirical Study on Selected Mutual 
Funds, memberikan temuan bahwa dari 8 sampel saham yang diteliti 
ditemukan hanya 2 saham yang dapat membentuk portofolio optimal. 
Selain itu disampaikan bahwa dalam mengambil keputusan investasi tidak 
hanya faktor risiko dan return yang dipertimbangkan akan tetapi investor 
dapat memilih instrumen yang memiliki nilai aset bersih (NAV) yang baik 
serta kinerja yang baik pula. 
Penelitian yang dilakukan oleh Singh, Parwej, & Sharma (2017), 
yang berjudul Constructing Optimal Equity Portfolio of Large Cap 
Companies using Sharpe’s Single Index Model, memberikan temuan 
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bahwa dari data top 10 saham Nifty, ditemukan hanya 4 saham yang 
masuk kandidat dalam pembentukan portofolio optimal. Saham tersebut 
berasal dari sektor TI, 2 perusahaan dari sektor FMCG dan 1 dari sektor 
perbankan. Terbukti bahwa perusahaan yang terpilih adalah perusahaan 
yang memiliki pertumbuhan investasi stabil dalam beberapa tahun 
terakhir. 
 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Penelitian ini menggunakan Expected Return Portofolio Optimal 
sebagai variabel dependen (Y) dan Risiko Sistematis serta Risiko Non 
Sistematis sebagai variabel independen (X). 
Gambar 2.1 
Model Penelitian Empiris 
 
    
 
 
 
 
     
 
 
Sumber : Lestari (2016) 
 
 
2.4. Hipotesis : 
Berdasarkan model yang tertera dalam model penelitian empiris 
maka dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut : 
. Risiko sistematis (systematic risk) berada di luar kendali 
perusahaan dan berhubungan dengan faktor makro (eksternal perusahaan). 
EXPECTED 
RETURN 
PORTOFOLIO 
OPTIMAL 
RISIKO NON 
SISTEMATIS 
RISIKO 
SISTEMATIS 
H1 
H2 
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Risiko ini tidak dapat dihilangkan dengan adanya diversifikasi. Oleh 
karenanya keberadaan risiko sistematis ini perlu diperhatikan oleh para 
investor sebelum mengambil keputusan investasi dalam bentuk portofolio. 
Penelitian mengenai risiko sistematis telah banyak diteliti kaitannya dalam 
mengambil keputusan investasi. Hal ini dikarenakan faktor risiko dan 
return saling berkaitan satu sama lain. Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh (Lestari, 2016), memberikan temuan bahwa risiko 
sistematis memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap expected 
return portofolio optimal. 
H1 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara Risiko 
Sistematis terhadap Expected Return Portofolio Optimal. 
Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) merupakan risiko yang 
berada di dalam perusahaan. Risiko ini berkaitan erat dengan faktor 
internal perusahaan sehingga penting untuk dipertimbangkan sebelum 
mengambil keputusan investasi. Dalam pembentukan portofolio risiko non 
sistematis dapat didiversifikasi sehingga keberadaannya dapat 
meminimumkan risiko tanpa mengurangi return yang diterima. Hal ini 
dikarenakan faktor risiko dan return saling berkaitan satu sama lain. 
Berdasarkan penelitian (Lestari, 2016) juga memberikan temuan bahwa 
risiko tidak sistematis memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
expected return portofolio optimal. 
H2 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara Risiko Non 
Sistematis terhadap Expected Return Portofolio Optimal. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
2.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian ini dimulai pada bulan September 2018. 
Sedangkan wilayah atau lokasi yang dijadikan objek penelitian yakni 
saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index  (JII) dalam kurun 
waktu 3 tahun yakni tahun 2015-2017. 
 
2.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif. 
Penelitian kuantitatif yakni penelitian yang berupa data angka untuk 
menganalisis apa yang ingin diketahui. Sedangkan deskriptif yakni 
menggambarkan hal yang menjadi objek penelitian melalui sampel 
atau populasi yang ada. Penelitian deskriptif kuantitatif yakni 
penelitian yang menggunakan data berupa angka untuk 
menggambarkan hal yang ingin diketahui berdasar sampel atau 
populasi yang ada (Sugiyono, 2013). Dalam penelitian ini 
mendeskripsikan pembentukan portofolio optimal melalui data yang 
diperoleh dan diolah dengan menggunakan rumus yang didapatkan 
dari beberapa teori relevan serta kemudian dianalisis dan dijadikan 
kesimpulan (Gunawan & Artini, 2016). 
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2.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah kumpulan dari seluruh elemen yang dapat berupa 
peristiwa, hal atau orang dengan karakteristik sama dan menjadi titik fokus 
para peneliti (Ferdinand, 2014). Populasi  penelitian yang diamati adalah 
seluruh saham syariah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) 
dengan tahun pengamatan yaitu dari tahun 2015 sampai 2017. 
 
3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari populasi yang terdiri dari anggota dalam 
suatu populasi. Sampel ini diambil karena dalam suatu penelitian tidak 
akan menggunakan seluruh populasi yang ada, oleh karenanya hanya 
diambil perwakilan dari populasi tersebut (Ferdinand, 2014). 
Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah seluruh 
saham syariah yang yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII). 
Saham yang terdaftar di JII berjumlah 30 saham. Namun horizon atau 
waktu yang akan dijadikan sampel dalam penelitian adalah data indeks 
yang tercatat selama kurun waktu 3 tahun terakhir yakni tahun 2015-2017. 
JII selalu mengalami perubahan setiap 6 bulan sekali. Sehingga sampel 
yang diambil adalah saham yang berturut-turut tercatat dalam JII selama 
periode penelitian. Saham yang dijadikan sampel yakni berjumlah 23 
saham yang terdaftar dalam tabel berikut. 
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Tabel 3.1 
Data Perusahaan 
 
AALI Astra Agro Lestari Tbk 
ADRO Adaro Energy Tbk 
AKRA AKR Corporindo Tbk 
ASII Astra International Tbk 
BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
INCO Vale Indonesia Tbk 
INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
KLBF Kalbe Farma Tbk 
LPKR Lippo Karawaci Tbk 
LPPF Matahari Department Store Tbk 
LSIP PP London Sumtra Indonesia Tbk 
PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero)Tbk 
PTPP PP (Persero) Tbk 
PWON Pakuwon Jati Tbk 
SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
SMRA Summarecon Agung Tbk 
SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
UNTR United Tractors Tbk 
UNVR Unilever Indonesia Tbk 
WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
  Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
Kemudian dari 23 saham tersebut akan dibuat kombinasi portofolio 
optimal dengan perhitungan menggunakan model indeks tunggal. Setelah 
dilakukan perhitungan dari 23 sampel perusahaan, hanya terdapat 6 saham 
yang memenuhi kriteria portofolio optimal. Saham tersebut yakni terdiri 
dari saham PWON, UNVR, TLKM, INCO,ASII dan INDF. Setelah itu 
keenam saham yang memenuhi kriteria portofolio optimal dibuat 
kombinasi dan mendapatkan jumlah sampel akhir sebanyak 57 kombinasi 
portofolio. 
44 
 
 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive 
sampling, yaitu pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. 
Adapun kriteria yang digunakan adalah : 
1. Tercatat sebagai saham yang masih terdaftar selama periode 
penelitian yakni Juni tahun 2015 sampai November 2017. 
2. Saham yang tergabung atau tercatat dalam JII. 
3. Saham perusahaan yang memiliki expected return lebih besar dari 
return bebas risiko. 
4. Saham yang memenuhi kriteria dalam pembentukan suatu 
portofolio optimal yakni yang memiliki nilai ERB lebih besar atau 
sama dengan di titik Cut-Off (C*). 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data 
dokumenter yang dipublikasikan. Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang sudah 
dikumpulkan dan diolah oleh pihak pengumpul data primer serta 
melalui studi pustaka dari beberapa sumber yang ada hubungannya 
dengan penelitian ini. 
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1. Data Sekuritas Tunggal yang Tercatat di Jakarta Islamic Index 
(JII) 
Data sekuritas tunggal yang masuk atau terdaftar di JII 
didapatkan dari website www.idx.co.id mulai bulan Juni 2015 
hingga November 2017. Setelah itu dari data tersebut dianalisis 
kemudian didapatkan 23 sekuritas tunggal yang berturut-turut 
terdaftar di JII periode Juni 2015 hingga November 2017. 
2. Data Rekapitulasi Saham Selama Periode Pengamatan 
Setelah didapatkan saham yang masuk dalam kriteria 
pertama, kemudian dicari rekapitulasi masing-masing mengenai 
harga saham dan informasi lainnya yang didapatkan dari website 
http://idx.co.id/StaticData/ListedCompanies/PerformanceSummary
/BSDE.pdf. Data ini dijadikan acuan untuk menghitung return 
ekspektasi dan risiko baik untuk sekuritas tunggal maupun 
portofolio. 
3. Data Jakarta Islamic Index (JII) 
Data indeks saham Jakarta Islamic Index (JII) diperoleh 
dari perubahan penutupan yang diambil setiap bulannya. Data JII 
(Rm) ini akan membantu perhitungan return ekspektasi dan risiko 
baik untuk sekuritas tunggal maupun portofolio. Data JII mewakili 
data pasar untuk menentukan varian Rm dalam model indeks 
tunggal. Data JII dapat diperoleh dari website 
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www.yahoo.finance.com dengan alamat lengkap 
https://finance.yahoo.com/quote/%5EJKII/history?p=%5EJKII. 
4. Data Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 
Data Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) diperoleh 
dari website bank Indonesia yakni dengan alamat lengkap 
https://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/lelang-sbi/Default.aspx 
yang diambil setiap bulan selama periode pengamatan. Data SBIS 
digunakan untuk menentukan return aktiva bebas risiko.  
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan 
dengan beberapa cara yakni teknik observasi. Adapun data sekunder 
yang digunakan adalah data time series dari saham yang tercatat dalam 
JII. Data tersebut diperoleh dengan mengamati data-data yang 
diperoleh dari www.idx.co.id atau www.yahoo.finance.com maupun 
web lain yang relevan. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan 
teknik dokumentasi yakni dengan mempelajari dokumen yang 
berkaitan dengan seluruh data yang diperlukan. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
3.6.1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen atau sering disebut dengan variabel terikat atau 
variabel terpengaruh yakni variabel yang menjadi perhatian utama dalam 
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sebuah penelitian (Situmorang, 2010). Dalam penelitian ini menggunakan 
variabel dependen yakni expected return portofolio optimal. Return 
merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari adanya aktivitas 
investasi. Sedangkan portofolio optimal merupakan kombinasi dari return 
ekspektasi dan risiko terbaik. Expected return portofolio optimal yakni 
tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu portofolio terbaik 
(Lestari, 2016). Ukuran dari expected return portofolio optimal yakni : 
 (  )          (  ) 
Keterangan : 
   = alfa portofolio 
   = beta portofolio 
 (  ) = expected return pasar 
 
3.6.2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen atau yang sering disebut dengan variabel 
bebas atau variabel yang mempengaruhi yakni variabel yang dapat 
mempengaruhi perubahan variabel dependen dan memberikan hubungan 
positif maupun negatif bagi variabel dependen (Situmorang, 2010). Dalam 
penelitian ini menggunakan variabel independen yakni risiko. Menurut 
Husnan (1996), risiko yakni kemungkinan terdapatnya penyimpangan 
hasil dari apa yang diharapkan (Isnaini & Ghoniyah, 2013). Risiko juga 
dapat diartikan sebagai perolehan hasil investasi yang tidak tentu terhadap 
imbal hasil (Aulianisa, 2013). Atau dengan kata lain terdapat perbedaan 
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antara actual return yang diterima dengan imbal hasil yang diharapkan 
(Muthoharoh & Sutapa, 2014). Oleh karena itu, risiko berkaitan erat 
dengan return (tingkat pengembalian). Risiko dalam investasi dapat dibagi 
menjadi dua yakni risiko sistematis dan risiko non sistematis. 
 
1. Risiko Sistematis 
Risiko sistematis yakni risiko yang berkaitan dengan 
kondisi makro perusahaan dalam hal ini yakni perubahan pasar 
secara keseluruhan. Perubahan pasar dapat mempengaruhi 
besarnya return yang akan diterima. Risiko sistematis tidak dapat 
dihilangkan walaupun dengan diversifikasi. Risiko sistematis 
diukur menggunakan beta yang dapat dihitung dengan rumus 
(Hartono, 2014) : 
  
    
  
Keterangan : 
   = beta portofolio 
   = varians return pasar 
 
2. Risiko Tidak Sistematis 
Risiko non sistematis yakni kebalikan dari risiko sistematis 
dimana risiko non sistematis tidak berkaitan dengan perubahan 
pasar secara keseluruhan akan tetapi risiko non sistematis berkaitan 
dengan kondisi mikro perusahaan. Risiko non sistematis dapat 
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dihilangkan dengan diversifikasi dalam sebuah portofolio saham 
(Nugroho, 2013). Risiko non sistematis dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus (Hartono, 2014) : 
(∑      )
   
Keterangan : 
  = Persentase proporsi untuk setiap saham 
   
  = Varians saham 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel yakni definisi terhadap sifat dari 
hal-hal yang dapat diamati. Berikut ini merupakan definisi dari 
masing-masing variabel yang termasuk dalam penelitian berserta 
indikator (ukurannya). 
 
Tabel 3.2. 
Definisi Operasional Variabel 
 
No. Variabel Definisi Variabel Indikator Sumber 
1. Expected 
Return 
Portofolio 
Optimal 
Expected return 
portofolio optimal 
yakni suatu 
tingkat 
pengembalian 
yang diharapkan 
dari portofolio 
terbaik. 
 
 (  )
         (  ) 
Keterangan : 
  = alfa portofolio 
  = beta portofolio 
 (  ) = expected 
return pasar 
Fia Tri 
Lestari 
Endra 
Murti 
Sagoro 
(2016) 
Tabel Berlanjut .... 
 
50 
 
 
 
Lanjutan Tabel 3.2.  
2. Risiko 
Sistematis 
(Systematic 
Risk) 
Risiko sistematis 
yakni (systematic 
risk) adalah risiko 
investasi yang 
tidak dapat 
didiversifikasi 
karena risiko ini 
berkaitan dengan 
perubahan kondisi 
makro (eksternal 
perusahaan) 
berupa kondisi 
pasar secara 
keseluruhan. 
  
    
   
Keterangan : 
  = beta portofolio 
   = varians return 
pasar 
Fia Tri 
Lestari 
Endra 
Murti 
Sagoro 
(2016) 
3. Risiko Non 
Sistematis 
(Non-
Systematic 
Risk) 
Risiko non 
sistematis (Non-
Systematic Risk) 
adalah risiko yang 
berada dalam 
perusahaan 
(internal 
perusahaan) 
dimana risiko ini 
dapat dihilangkan 
dengan 
diversifikasi. 
(∑      )
   
Keterangan : 
  = 
Persentase proporsi 
untuk setiap saham 
   
  = 
Varians saham 
 
Fia Tri 
Lestari 
Endra 
Murti 
Sagoro 
(2016) 
 Sumber : Jurnal dan penelitian yang telah diolah 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Analisis data digunakan untuk menjawab rumusan masalah dan 
hipotesis yang telah diajukan oleh peneliti. Hasil dari analisis data 
akan diinterpretasikan dan dibuat kesimpulan. Alat yang digunakan 
untuk menganalisis data adalah program SPSS 20. Adapun analisis 
statistik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 
1. Uji asumsi klasik 
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Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui bahwa data yang 
digunakan layak dan tidak ada penyimpangan. Untuk lebih 
meyakinkan bahwa regresi yang diperoleh adalah linier dan valid 
untuk melihat peramalan maka dilakukan uji asumsi klasik yakni 
sebagai berikut : 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual berdistribusi 
normal atau tidak (Ghozali, 2011). Untuk menguji normalitas dapat 
digunakan formula Jarque Barra (JB test) sebagai berikut (Setiaji, 
2008) : 
    [
  
 
 
(   ) 
  
] 
  Dimana : 
  S = Skewness (kemencengan) 
  K = Kurtosis (keruncingan) 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan residual plots 
atau uji kolmogornov smirnov, dengan nilai probabilitas sebesar 
0,05 atau 5%. Jika nilai p > 0,05 maka data memiliki distribusi 
normal. Selain itu, juga dapat dilihat dari Residual Plot 
berdasarkan penyebaran data, jika penyebaran data berada di 
sekitar garis diagonal dan mengikuti garis tersebut maka data 
menunjukkan berdistribusi normal (Astuti, 2016). 
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Selain itu, uji normalitas juga dapat diketahui dengan uji 
statistik yakni uji Kolmogornov-Smirnov (KS). Berdasarkan uji 
tersebut data dikatakan normal apabila nilai p > 0,10. 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi variabel pengganggu atau residual memiliki korelasi 
antara variabel pengganggu periode t dengan variabel penggangu 
periode sebelumnya (t-1). Pengujian dapat dilakukan slaah satunya 
dengan menganalisis melalui tabel Durbin-Watson (DW) (Astuti, 
2016). Selain itu, uji autokorelasi juga dapat dilihat dari hasil uji 
Run-Test dengan pedoman nilai probabilitas lebih dari 0,05. 
c. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas adalah keadaan yang menggambarkan 
adanya hubungan linier antar variabel independen (Winarno, 
2015). Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terdapat korelasi antar variabel bebas (variabel 
independen). Pengujian ini dapat dilakukan dengan menganalisis 
melalui nilai tolerance < 0,10 atau VIF >10 (Astuti, 2016). 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terdapat ketidaksamaan variance dari variabel 
residual pengamatan satu ke pengamatan lain. Apabila varian dari 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut 
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dengan homoskedastisitas, sedangkan jika berbeda-beda maka 
disebut heteroskedastisitas. Pengujian dapat dilakukan dengan 
menganalisis scatterplot (Astuti, 2016). 
2. Pengujian hipotesis 
Pengujian dalam seluruh hipotesis ini menggunakan analisis 
regresi linier berganda. Persamaan regresi berganda didalamnya 
memuat persamaan regresi yang mengandung unsur satu variabel 
dependen dan lebih dari satu variabel independen. Analisis regresi 
linier berganda dilakukan untuk menguji hipotesis pertama yakni 
apakah terdapat pengaruh signifikan antara risiko sistematis terhadap 
expected return portofolio optimal dan hipotesis kedua yakni apakah 
terdapat perbedaan signifikan antara risiko non sistematis terhadap 
expected return portofolio optimal (Lestari, 2016). 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui 
hubungan antara variabel dependen dan variabel independen. Adapun 
bentuk persamaannya sebagai berikut : 
                 
Dimana : 
Y  = Expected Return Portofolio Optimal 
α   = Konstanta 
            = Koefisien regresi parsial 
          = Variabel Risiko Sistematis 
                      = Variabel Risiko Tidak Sistematis 
54 
 
 
 
      e    = Eror 
3. Uji Ketepatan Model 
Uji ketepatan model digunakan untuk mengukur ketepatan, 
kesesuaian atau kebaikan fungsi regresi sampel dalam menafisrkan 
nilai aktual. Secara statistik uji ketepatan model dapat dilakukan 
melalui uji koefisien determinasi (  ) dan uji F. 
a. Koefisien determinasi (  ) 
Koefisien determinasi (  ) digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu 
(Ghozali, 2011). Jika nilai (  ) semakin besar atau mendekati 1 
maka model makin tepat. Rumus untuk menghitung    yakni 
(Setiaji, 2008) : 
    
∑( ̂   ̅)
 
∑( ̂   ̅)
  
Dimana : 
      ̂ = Y estimate garis regresi 
    ̅ = Y rata-rata 
Untuk mengetahui besarnya variabel bebas dalam 
mempengaruhi variabel terikat dapat diketahui melalui niai 
koefisien determinasi ditunjukkan oleh nilai adjusted r square (  ). 
Nilai adjusted R square dapat naik atau turun jika satu variabel 
independen ditambahkan ke dalam model. 
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  b. Uji F 
Ketepatan suatu model selain diuji dengan    juga dapat 
diuji dengan uji F. Hipotesis dalam ketepatan model yakni : 
             
Hipotesis ini menjelaskan bahwa pengambilan variabel    
maupun    tidak cukup tepat dalam menjelaskan Y sehingga hal 
ini berarti pengaruh variabel yang berada di luar model lebih kuat 
dibandingkan variabel yang telah dipilih. 
             
Hipotesis ini menjelaskan bahwa pengambilan variabel    
maupun    sudah cukup tepat dalam menjelaskan Y dibandingkan 
variabel di luar model atau error (Setiaji, 2008). 
Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung uji F yakni 
(Setiaji, 2008) :  
  
   (   )
(    ) (   )
 
Keterangan : 
   = Koefisien determinasi 
   = jumlah variabel independen 
  = jumlah sampel 
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama 
(simultan). Kriteria pengujiaannya yakni (Fajri & C., 2014) : 
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Tidak ada pengaruh antara variabel independen terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. 
          
Terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. 
Selain itu, Kriteria penerimaan hipotesisnya yakni dengan 
melihat apakah terdapat perbedaan nilai dari koefisien antara F 
hitung dengan F tabel pada tingkat signifikansi 0,05 atau 5% (α = 
0,05). Jika nilai F hitung > F tabel maka    ditolak yang berarti 
variabel X (independen) berpengaruh terhadap variabel Y 
(dependen) secara simlutan (Astuti, 2016). 
4. Uji T 
Uji T digunakan untuk menguji apakah pernyataan hipotesis 
yang diajukan benar. Jika hipotesis menyatakan bahwa antara variabel 
memiliki hubungan positif maka terdapat hubungan searah, namun jika 
hipotesis menyatakan hubungan negatif maka tidak terdapat hubungan 
yang searah (Setiaji, 2008). 
Uji T digunakan untuk melihat seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen terhadap variabel dependen dengan menganggap 
variabel independen lainnya konstan (Astuti, 2016). Rumus yang dapat 
digunakan untuk menghitung uji T yakni (Fajri & C., 2014) : 
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Keterangan : 
   = Koefisien regresi variabel ke-i 
    = Standar eror variabel ke-i 
Kriteria pengujiaannya yakni (Fajri & C., 2014) :  
          
Tidak ada pengaruh antara variabel independen terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. 
          
Terdapat pengaruh antara variabel independen terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. 
Kriteria penerimaan hipotesisnya yakni dengan melihat apakah 
terdapat perbedaan nilai dari koefisien antara t hitung dengan t tabel 
pada tingkat signifikansi 0,05 atau 5% (α = 0,05). Jika nilai t hitung > t 
tabel maka    ditolak yang berarti variabel X (independen) 
berpengaruh terhadap variabel Y secara parsial (dependen) (Astuti, 
2016). 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Umum Penelitian 
Kegiatan investasi dapat dilakukan melalui berbagai instrumen, 
salah satunya saham. Saham dapat dikategorikan sebagai saham yang 
syariah dan saham non syariah (konvensional). Namun sebelum 
melakukan kegiatan investasi investor perlu melihat pergerakan harga dari 
masing-masing saham yang dapat dilihat melalui indeks. Seperti halnya 
macam-macam saham, indeks saham juga terdiri dari indeks konvensional 
dan syariah. 
Hingga saat ini Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa 
indeks yakni Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Liquid 45 
(ILQ-45), indeks-indeks IDX (Indonesia Stock Exchange) Sektoral, 
Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Papan Utama dan Papan 
Pengembangan, Indeks Kompas 100, Indeks BISNIS-27, Indeks 
PEFINDO25, Indeks SRI-KEHATI, Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) dan Indeks IDX30 (Hartono, 2013). 
 Salah satu indeks syariah yang dimiliki oleh BEI adalah Jakarta 
Islamic Index (JII). JII dibentuk atas kerjasama antara BEI dengan PT 
Danareksa Investment Management. JII mulai diperkenalkan pada tanggal 
3 Juli 2000. JII berisi 30 saham yang memenuhi prinsip syariah Islam 
dengan ketentuan sebagai berikut (Hartono, 2013) : 
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1. Saham yang telah tercantum setidaknya 3 bulan terakhir, kecuali 
saham yang masuk dalam kapitalisasi besar. 
2. Memiliki rasio utang kurang dari 90% dari laporan keuangan baik 
tahunan maupun tengah tahunan. 
3. Saham yang masuk kriteria kemudian dipilih 60 saham dengan 
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir. 
4. Dari 60 saham kemudian dipilih 30 saham yang termasuk memiliki 
likuiditas rata-rata nilai reguler selama satu tahun terakhir. 
Tujuan pembentukan JII salah satunya yakni dapat memberikan 
kepercayaan kepada investor untuk melakukan investasi tanpa adanya 
unsur ribawi. Hal ini dikarenakan di dalam JII terdaftar saham-saham yang 
sesuai dengan prinsip dan syariah Islam. Sehingga dapat menjadi acuan 
bagi investor untuk dapat berinvestasi dengan aman dan terhindar dari 
melanggar kaidah Islam. Penanaman modal melalui instrumen syariah ini 
juga diharapkan dapat mendukung adanya prinsip transparansi dalam hal 
keuangan syariah di Indonesia. 
Oleh karena itu dalam penelitian menggunakan JII sebagai objek 
penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yakni seluruh 
saham yang terdaftar dalam JII yakni sebanyak 30 saham dengan jangka 
waktu penelitian yakni 3 tahun dari bulan Juni 2015 hingga bulan 
November 2017. Jumlah saham yang berturut-turut terdaftar selama 
periode penelitian yakni sebanyak 23 saham. 
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Dalam perjalanannya kegiatan investasi dapat menuai 
permasalahan salah satunya karena adanya ketidakpastian mengenai 
tingkat risiko yang dihadapi dan tingkat pengembalian yang akan 
didapatkan. Oleh karenanya untuk mengatasi hal tersebut dapat dilakukan 
diversifikasi dengan cara menggabungkan beberapa instrumen investasi 
yang disebut dengan portofolio. Namun pembentukan portofolio juga 
menimbulkan pertanyaan bagi investor portofolio mana yang sepatutnya 
dipilih mengingat akan adanya beberapa kombinasi saham yang dapat 
terbentuk. 
Secara rasional investor akan memilih portofolio optimal. 
Portofolio optimal merupakan kombinasi portofolio terbaik dimana dapat 
memaksimalkan dua dimensi yakni baik risiko maupun return ekpektasi 
yang didapat. Pembentukan portofolio optimal  dapat menggunakan 
beberapa metode yakni diantaranya metode Markowitz, Model Indeks 
Tunggal (Single Index Model) dan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Diantara ketiga model tersebut, model indeks tunggal yang paling sering 
digunakan dalam menganalisis portofolio optimal. 
Model indeks tunggal dikembangkan oleh William Sharpe pada 
tahun 1963. Model ini merupakan model penyederhaan perhitungan 
Markowitz yang dinilai sangat kompleks. Asumsi dari model indeks 
tunggal yakni harga saham akan berfluktuasi searah dengan harga pasar 
yang berarti bahwa jika indeks harga pasar naik maka indeks harga saham 
pun juga akan meningkat. Oleh karenanya dalam model indeks identik 
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dengan adanya rumus alfa yang mewakili risiko non sistematis dan beta 
yang mewakili risiko sistematis (risiko pasar) (Nugroho, 2013). 
Oleh karena itu dalam penelitian ini menggunakan model indeks 
tunggal dalam perhitungan portofolio optimalnya. Mekanisme penelitian 
ini berawal dari pemilihan sampel dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Proses seleksi saham yang memenuhi kriteria dapat dipaparkan 
sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Kriteria Pemilihan Sampel 
 
NO. Kriteria Jumlah 
1 
Saham yang terdaftar secara berturut-turut 
selama bulan Juni 2015 hingga bulan 
November 2017 
23 
2 
Saham yang memiliki return ekspektasi 
yang lebih kecil daripada return bebas 
risiko. 
13 
3 
Saham yang memiliki nilai ERB lebih 
kecil dari Ci 
4 
Jumlah 6 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Dari 23 saham yang masuk kriteria sampel penelitian, hanya 6 
saham yang masuk sebagai kandidat portofolio optimal. Selanjutnya 6 
saham tersebut dibentuk kombinasi yang dimulai dari kombinasi 2 hingga 
kombinasi 6. Berikut adalah nama saham yang lolos kriteria sampel : 
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Tabel 4.2 
Dafar Nama Perusahaan 
 
No. Kode Perusahaan 
1 PWON Pakuwon Jati Tbk 
2 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
3 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
4 INCO Vale Indonesia Tbk 
5 ASII Astra International Tbk 
6 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Sampel Akhir 
 
Kombinasi Jumlah 
2 15 
3 20 
4 15 
5 6 
6 1 
Jumlah Sampel Akhir 57 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Pada bagian selanjutnya dicantumkan deskripsi data yang 
dianalisis untuk mengetahui pengaruh dari setiap variabel. Terdapat tiga 
variabel yang terdapat dalam penelitian ini yang terdiri dari dua variabel 
independen yakni Risiko Sistematis dan Risiko Non Sistematis, dan satu 
variabel dependen yakni Expected Return Portofolio Optimal. 
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4.2. Hasil Analisis Data 
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Tujuan dilakukannya analisis statistik deskriptif yakni untuk 
memberikan gambaran mengenai variabel-variabel yang terdapat dalam 
penelitian. Hal tersebut ditunjukkan dengan adanya deskripsi data 
mengenai jumlah, nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata (mean) dan 
standar deviasi. Variabel yang dideskripsikan yakni Expected return 
portofolio optimal sebagai variabel dependen, serta variabel Risiko 
sistematis dan Risiko non sistematis sebagai variabel independen. Hasil 
dari perhitungan statisik deskriptif melalui program SPSS 20 dapat dilihat 
dalam Tabel 4.4 berikut.  
 
Tabel 4.4 
Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum  Maximum Mean Std. 
Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Risiko_Non_Sistematis 57 ,000004 ,000087 ,00002409 ,000025260 
Risiko_Sistematis 57 ,000205 ,008020 ,00298658 ,002081616 
ERP 57 ,006269 ,016807 ,01305458 ,002166391 
Valid N (listwise) 57     
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.4 tersebut, pengujian statistik deskriptif dapat 
dijelaskan sebagai berikut : 
1. Expected Return Portofolio Optimal (Y) 
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Nilai minimum dan nilai maksimum Expected Return Portofolio 
Optimal dari 57 kombinasi portofolio yakni sebesar 0,006269 dan 
0,016807 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,1305458 dan standar 
deviasi sebesar 0,002166391. Nilai rata-rata (mean) dinilai lebih besar 
dibanding dengan standar deviasinya yakni 0,1305458 > 0,002166391. 
2. Risiko Sistematis (X1) 
Nilai minimum dan nilai maksimum Risiko Sistematis dari 57 
kombinasi portofolio yakni sebesar 0,000205 dan 0,008020 dengan nilai 
rata-rata (mean) sebesar 0,00298658 dan standar deviasi sebesar 
0,002081616. Nilai rata-rata (mean) dinilai lebih besar dibanding dengan 
standar deviasi yakni 0,00298658 < 0,002081616. 
3. Risiko Non Sistematis (X2) 
Nilai minimum dan nilai maksimum Risiko Sistematis dari 57 
kombinasi portofolio yakni sebesar 0,000004 dan 0,000087 dengan nilai 
rata-rata (mean) sebesar 0,00002409 dan standar deviasi sebesar 
0,000025260. Nilai rata-rata (mean) dinilai lebih kecil dibanding dengan 
standar deviasinya yakni 0,00002409 < 0,000025260. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yakni uji yang digunakan sebagai prasyarat 
dalam pembentukan model regresi baik regresi linier sederhana maupun 
berganda guna menguji hipotesis penelitian. Uji asumsi klasik ini perlu 
dilakukan untuk menghindari adanya bias pada penelitian. Penelitian yang 
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baik yakni jika didalamnya tidak terkandung masalah asumsi klasik. Hal 
ini dilakukan agar model regresi yang dihasilkan dapat menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representative. Uji asumsi klasik dapat 
terdiri dari : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual berdistribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2011). Pada penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan 
menggunakan Uji Kolmogornov-Smirnov dengan cara membandingkan 
nilai Sig.(2-tailed) dengan α = 0,05 (5%). Hasil pengujian tersebut 
didapatkan dari pengujian menggunakan program SPSS 20 yang 
menunjukkan hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas 
 
One Sample Kolmogornov-Smirnov Test 
  
Unstandardized 
Residual 
N   57 
  Mean  0E-7 
                    Standar Deviation 1,17899078 
  Absolute 0,206 
Most Extreme Differences Positive 0,168 
  Negative -0,206 
Kolmogornov-Smirnov Z   1,220 
Asymp. Sig. (2-tailed)   0,102 
  Sumber : Data seku nder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.5 hasi uji normalitas tersebut menunjukkan 
bahwa Asymp. Sig, (2-tailed) diperoleh nilai sebesar 0,102. Nilai tersebut 
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dibandingkan dengan nilai probabilitas yakni 0,05 hasilnya lebih besar. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian 
ini berdistribusi secara normal. 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi variabel pengganggu atau residual memiliki korelasi antara 
variabel pengganggu periode t dengan variabel pengganggu periode 
sebelumnya (t-1). Pengujian dapat dilakukan menggunakan tabel Durbin-
Watson (DW) atau menggunakan Uji Run-Test (Astuti, 2016). Pada 
penelitian ini digunakan Uji Run Test dengan cara membandingkan nilai 
Sig.(2-tailed) dengan α = 0,05 (5%). Hasil pengujian tersebut didapatkan 
dari pengujian menggunakan program SPSS 20 yang menunjukkan hasil 
sebagai berikut : 
Tabel 4.6 
Hail Uji Autokorelasi 
 
Run Test 
  
Unstandardized 
Residual 
            0,00035 
Cases < Test Value 28 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 56 
Number of Runs 23 
Z -1,618 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 0,106 
a. Median 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
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Berdasarkan tabel 4.6 hasil Uji Run Test dengan menggunakan 
program SPSS 20 didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,106. 
Nilai tersebut lebih besar dari nilai probabilitas yakni 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa residual random (acak) atau tidak terjadi autokorelasi 
dalam penelitian ini. 
3. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji dalam model regresi 
apakah ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model 
regresi yang baik yakni jika didalamnya tidak terjadi korelasi antar 
variabel independen. Untuk mendeteksi adanya korelasi atau tidak dapat 
dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan nilai Variance Inflation 
Factor (VIF). Hasil uji multikolinearitas dengan menggunakan SPSS 20 
diperoleh hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Risiko Sistematis 0,927 1,079 Tidak Ada 
Multikolinearitas 
Risiko Non 
Sistematis 
0,927 1,079 Tidak Ada 
Multikolinearitas 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat hasil dari nilai Tolerance dan 
VIF. Nilai VIF untuk variabel risiko sistematis yakni sebesar 1,079 dengan 
nilai Tolerance sebesar 0,927. Nilai VIF untuk variabel risiko non 
sistematis yakni sebesar 1,079 dengan nilai Tolerance sebsar 0,927. Kedua 
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variabel independen tersebut memenuhi syarat multikolinearitas yakni 
dengan nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas antar variabel 
independen dalam penelitian ini. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terdapat ketidaksamaan variance dari variabel residual 
pengamatan satu ke pengamatan lain. Apabila varian dari satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain tetap maka disebut dengan homoskedastisitas, 
sedangkan jika berbeda-beda maka disebut heteroskedastisitas. Pengujian 
dapat dilakukan dengan menganalisis scatterplot (Astuti, 2016). 
Selain menggunakan scatterplot, uji heteroskedastisitas dapat 
dilakukan dengan menggunakan uji glejser. Uji glejser dilakukan dengan 
melakukan regresi antara variabel independen dengan nilai absolut 
residual (Pramesti, 2017). Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan 
menggunakan program SPSS 20 dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Variabel Signifikansi Keterangan 
Risiko Sistematis 0,321 Tidak Ada Heteroskedastisitas 
Risiko Non 
Sistematis 
0,687 Tidak Ada Heteroskedastisitas  
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
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Berdasarkan tabel 4.8 tersebut nilai risiko sistematis sebesar 0,321 
dan nilai risiko non sistematis sebesar 0,687 menunjukkan tingkat 
signifikansi > 0,05. Maka dapat disimpulkan dalam penelitian ini tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
 
4.2.3. Analisis Regresi Berganda 
Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan dapat diketahui 
bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi normal, tidak terjadi 
autokorelasi, tidak terdapat multikoliniearitas dan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Oleh karenanya data yang tersedia memenuhi syarat untuk 
digunakan dalam model regresi. Selanjutnya dilakukan analisis regresi untuk 
melihat pengaruh dari variabel independen yakni risiko sistematis dan risiko 
non sistematis terhadap variabel dependen yakni expected return portofolio 
optimal. 
 
1. Menentukan garis persamaan linier 
Hasil perhitungan analisis regresi linier berganda yang dilakukan 
dengan menggunakan program SPSS 20 dapat dilihat dalam tabel berikut. 
 
Tabel 4.9 
Hasil Perhitungan Regresi Berganda 
 
Variabel 
Independen 
Koefisien 
Regresi 
Standard 
Eror 
T Sig 
Konstanta 0,011 0,001 21,140 0,000 
Risiko 
Sistematis 
0,280 0,115 2,429 0,019 
Tabel Berlanjut .... 
70 
 
 
 
Lanjutan Tabel 4.9. 
Risiko Non 
Sistematis 
54,688 9,499 5,758 0,000 
     
Koefisien Determinasi (Adjusted   ) 0,363 
        16,984 
Sig F 0,000 
       3,168 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan model dan hasil regresi linier berganda, dapat disusun 
persamaan regresi yakni : 
                 
                                    
Berdasarkan persamaan linier tersebut nilai koefisien    sebesar 
0,280 yang berarti jika Risiko Sistematis meningkat sebesar 1 satuan maka 
dapat meningkatkan Expected Return Portofolio Optimal sebesar 0,280 
dengan asumsi    tetap. Nilai koefisien regresi    sebesar 54,688 yang 
berarti bahwa jika Risiko Non Sistematis meningkat 1 satuan maka dapat 
meningkatkan Expected Return Portofolio Optimal sebesar 54,688 dengan 
asumsi    tetap. 
Besarnya e pada persamaan model yang menunjukkan pengaruh 
variabel lain terhadap expected return portofolio optimal yakni dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
   √           
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  √      
        
2. Uji Ketepatan Model 
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen secara bersama-sama (simultan) 
(Fajri & C., 2014). Sehingga dapat diketahui penelitian ini layak atau 
tidak. Hasil uji F yang dilakukan dengan menggunakan program SPSS 20 
yakni : 
Tabel 4.10 
Hasil Uji F 
 
        Sig F        
16,984 0,000 3,168 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan hasil uji hipotesis dan regresi dalam tabel 4.10 
diperoleh nilai F-hitung sebesar 16,984 dengan tingkat signifikansi 0,000 
dan nilai F tabel diketahui sebesar 3,168. Nilai dari F hitung lebih besar 
dari F tabel yakni 16,984 > 3,168. Dilihat dari nilai signifikansinya sebesar 
0,000 lebih kecil dari nilai probabilitas yakni 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa dari variabel risiko sistematis dan risiko non sistematis 
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel expected 
return portofolio optimal. 
3. Uji Koefisien Determinan 
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Koefisien determinasi (  ) digunakan untuk mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu (Ghozali, 2011). Hasil 
pengujian koefisien determinasi dengan menggunakan program SPSS 20 
dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
1 ,     ,386 ,363 
 Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.11 nilai koefisien determinasi (Adjusted R 
Square) diperoleh hasil sebesar 0,363 atau 36,3%. Hal ini menunjukkan 
kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan varians dari variabel 
terikatnya yakni sebesar 0,363 atau 36,3%. Dengan kata lain pengaruh 
terhadap expected return portofolio optimal yakni sebesar 36,3% 
dipengaruhi oleh risiko sistematis dan risiko non sistematis. Sisanya 
63,7% dipengaruhi oleh variabel atau faktor lain yang tidak dianalisis 
dalam penelitian ini. 
4. Uji pengaruh parsial (Uji T) 
Uji T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
variabel independen baik risiko sisteematis maupun risiko non sistematis 
dalam menerangkan variasi variabel dependen yakni expected return 
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portofolio optimal secara individual. Hasil uji T yang telah dilakukan 
dengan menggunakan program SPSS 20 yakni sebagai berikut : 
 
Tabel 4.12 
Hasil Analisis Uji Hipotesis (Uji T) 
 
Variabel 
Independen 
Koefisien 
Regresi 
Standard 
Eror 
T Sig 
Konstanta 0,011 0,001 21,140 0,000 
Risiko 
Sistematis 
0,280 0,115 2,429 0,019 
Risiko Non 
Sistematis 
54,688 9,499 5,758 0,000 
Sumber : Data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.12 tampak hasil analisis uji-T, maka dapat 
dilakukan pembahasan hipotesis sebagai berikut : 
a. Pengujian hipotesis pertama 
Pada tabel 4.11 terlihat bahwa nilai t hitung sebesar 2,429 
sedangkan t tabel sebesar 2,003. Hal ini berarti t hitung > t tabel 
yakni 2,429 > 2,003. Sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko 
sistematis berpengaruh terhadap expected return portofolio optimal 
secara signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama 
didukung. 
b. Pengujian hipotesis kedua 
Pada tabel 4.11 terlihat bahwa nilai t hitung sebesar 5,758 
sedangkan t tabel sebesar 2,003. Hal ini berarti t hitung > t tabel 
yakni 5,758 > 2,003. Sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko non 
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sistematis berpengaruh terhadap expected return portofolio optimal 
secara signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua 
didukung. 
 
4.3. Pembahasan dan Hasil Analisis Data 
4.3.1. Pengaruh risiko sistematis terhadap expected return portofolio 
optimal 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dapat diketahui 
bahwa risiko sistematis berpengaruh positif dan signifikan terhadap expected 
return portofolio optimal indeks saham JII periode 2015-2017. Hal tersebut 
dibuktikan dengan adanya koefisien regresi yang bernilai positif sebesar 0,280 
yang berarti bahwa setiap kenaikan risiko sistematis sebesar 1 satuan maka 
expected return portofolio optimal juga akan meningkat sebesar 0,280 satuan. 
Hasil analisis regresi parsial menghasilkan nilai t hitung 2,429 > t tabel 
2,003 dengan nilai signifikansi sebesar 0,019 lebih kecil dari nilai probabilitas 
yakni 0,05 atau 0,019 < 0,05, sehingga menunjukkan bahwa pengaruh risiko 
sistematis signifikan terhadap expected return portofolio optimal. Hal ini 
berarti bahwa hipotesis pertama yang diajukan diterima. Berdasarkan hal 
tersebut menunjukkan bahwa dengan adanya kenaikan maupun penurunan 
risiko sistematis berpengaruh signifikan terhadap expected return portofolio 
optimal yang terdaftar di JII. 
Hasil regresi juga menunjukkan hubungan yang positif yang berarti 
bahwa semakin tinggi risiko sistematis maka semakin tinggi pula expected 
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return portofolio optimal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Lestari 
(2016) yang memberikan temuan bahwa risiko sistematis memberikan 
pengaruh positif dan signifikan terhadap expected return portofolio optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Paramitasari (2014) juga memberikan temuan 
bahwa risiko sistematis memiliki pengaruh positif terhadap expected return 
dalam rangka pembentukan portofolio saham. 
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan teori bahwa risiko dan return 
merupakan hal yang saling berkaitan dimana keduanya memiliki hubungan 
positif. Semakin besar return yang dikompensasikan maka semakin besar pula 
risiko yang akan ditanggung investor (Hartono, 2013). Hal tersebut dibuktikan 
dengan adanya nilai beta sebagai indikator dari risiko sistematis 
mempengaruhi nilai expected return sahamnya. Semakin tinggi nilai beta 
maka semakin tinggi pula expected return portofolio saham. 
Risiko sistematis yang dihasilkan berdasar penelitian ini dinilai lebih 
kecil dibandingkan dengan risiko non sistematis. Hal ini menunjukkan bahwa 
risiko sistematis seperti perubahan ekonomi secara makro, keguncangan 
sistem politik, kurs mata uang, pergerakan tingkat suku bunga, maupun 
tingginya tingkat inflasi hanya memiliki pengaruh kecil terhadap penerimaan 
expected return yang didapat oleh investor. Oleh karenanya risiko ini 
cenderung tidak dihiraukan oleh investor meskipun keberadaannya tidak dapat 
dihilangkan dengan diversifikasi. 
Penelitian ini juga memberikan hasil yakni bahwa dengan 
menggunakan konsep diversifikasi untuk membentuk portofolio optimal dapat 
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menurunkan tingkat risiko. Hal ini dibuktikan dengan adanya nilai beta 
sebagai indikator dari risiko sistematis untuk saham individual bernilai lebih 
besar dibanding dengan beta setelah dibentuk portofolio. Oleh karena itu, 
pilihan pembentukan portofolio optimal ini dapat dijadikan pilihan yang baik 
bagi investor karena meskipun risiko sistematis tidak dapat dihilangkan 
dengan adanya diversifikasi, tetapi dengan membentuk portofolio saham dapat 
menurunkan tingkat risiko dan memperoleh return yang maksimal. 
 
4.3.2. Pengaruh risiko non sistematis terhadap expected return portofolio 
optimal 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dapat diketahui 
bahwa risiko non sistematis berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
expected return portofolio optimal indeks saham JII periode 2015-2017. Hal 
tersebut dibuktikan dengan adanya koefisien regresi yang bernilai positif 
sebesar 54,688 yang berarti bahwa setiap kenaikan risiko sistematis sebesar 1 
satuan maka expected return portofolio optimal juga akan meningkat sebesar 
54,688 satuan. 
Hasil analisis regresi parsial menghasilkan nilai t hitung 5,758 > t tabel 
2,003 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai probabilitas 
yakni 0,05 atau 0,000 < 0,05, sehingga menunjukkan bahwa pengaruh risiko 
non sistematis signifikan terhadap expected return portofolio optimal. Hal ini 
berarti bahwa hipotesis kedua yang diajukan diterima. Berdasarkan hal 
tersebut menunjukkan bahwa dengan adanya kenaikan maupun penurunan 
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risiko non sistematis berpengaruh signifikan terhadap expected return 
portofolio optimal yang terdaftar di JII. 
Hasil regresi juga menunjukkan hubungan yang positif yang berarti 
bahwa semakin tinggi risiko non sistematis maka semakin tinggi pula expected 
return portofolio optimal. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Lestari 
(2016) yang memberikan temuan bahwa risiko non sistematis memberikan 
pengaruh positif dan signifikan terhadap expected return portofolio optimal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Paramitasari (2014) juga memberikan temuan 
bahwa risiko sistematis non memiliki pengaruh positif terhadap expected 
return dalam rangka pembentukan portofolio saham. 
Risiko non sistematis yang dihasilkan berdasar penelitian ini memiliki 
nilai yang lebih besar dibanding risiko sistematis. Hal ini menunjukkan bahwa 
risiko non sistematis seperti terdapat kerusakan peralatan, pemogokan kerja 
karyawan, bencana alam, maupun risiko spesifik yang lain memiliki pengaruh 
besar terhadap penerimaan expected return. Hal ini dikarenakan risiko non 
sistematis berkaitan erat dengan perusahaan yang akan ditanami modal 
sehingga investor cenderung lebih mempertimbangkan aspek risiko non 
sistematis ini. 
Penelitian ini juga sesuai dengan teori bahwa risiko non sistematis 
(unsystematic risk) adalah risiko yang dapat didiversifikasikan dimana jika 
risiko ini terjadi maka hanya akan mempengaruhi perusahaan yang 
mengalaminya (Fahmi, 2012). Hal tersebut ditunjukkan dengan adanya nilai 
varians atau standar deviasi sebagai pengukur risiko non sistematis pada 
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saham individual sebelum dibentuk portofolio memiliki nilai yang lebih besar 
dibanding setelah dilakukan perhitungan portofolio. Sehingga hal ini dapat 
dijadikan pertimbangan bagi investor untuk melakukan investasi bukan hanya 
pada sekuritas tunggal namun dalam bentuk portofolio.
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah disampaikan  
pada bab sebelumnya, maka dapat diperoleh kesimpulan yakni : 
1. Risiko sistematis memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
expected return portofolio optimal. Hal tersebut dibuktikan dengan adanya 
koefisien regresi yang bernilai positif sebesar 0,280 yang berarti bahwa 
setiap kenaikan risiko sistematis sebesar 1 satuan maka expected return 
portofolio optimal juga akan meningkat sebesar 0,280 satuan. Hasil 
analisis regresi parsial menghasilkan nilai t hitung 2,429 > t tabel 2,003 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,019 lebih kecil dari nilai probabilitas 
yakni 0,05 atau 0,019 < 0,05, sehingga menunjukkan bahwa pengaruh 
risiko sistematis signifikan terhadap expected return portofolio optimal. 
2. Risiko non sistematis juga memberikan pengaruh positif dan signifikan. 
Hal tersebut dibuktikan dengan adanya koefisien regresi yang bernilai 
positif sebesar 54,688 yang berarti bahwa setiap kenaikan risiko sistematis 
sebesar 1 satuan maka expected return portofolio optimal juga akan 
meningkat sebesar 54,688 satuan. Hasil analisis regresi parsial 
menghasilkan nilai t hitung 5,758 > t tabel 2,003 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai probabilitas yakni 0,05 atau 0,000 < 
0,05, sehingga menunjukkan bahwa pengaruh risiko non sistematis 
signifikan terhadap expected return portofolio optimal. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang sekaligus dapat menjadi 
arah penelitian di masa yang akan datang. Keterbatasan dari penelitian ini 
yakni : 
1. Peneliti hanya menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di JII 
periode 2015-2017. Oleh karenanya, perbedaan dalam pengambilan 
sampel dengan menggunakan indeks saham yang lain dengan periode 
penelitian yang berbeda juga dapat memberikan hasil yang berbeda dalam 
hal perhitungan return dan risiko baik untuk saham individual maupun 
dalam bentuk portofolio. 
2. Metode pembentukan portofolio optimal hanya menggunakan salah satu 
dari beberapa model yang ada yakni model indeks tunggal (single index 
model) 
3. Peneliti hanya meneliti faktor risiko saja dalam mempengaruhi expected 
return portofolio optimal, sedangkan faktor yang lain tidak diteliti. 
 
5.3. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan 
sebelumnya, maka saran yang dapat peneliti sampaikan yakni sebagai 
berikut : 
1. Bagi Investor 
a. Investor yang akan melakukan investasi khususnya pada instrumen 
saham, sebaiknya mempertimbangkan faktor risiko baik risiko 
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sistematis maupun risiko non sistematis. Karena hal tersebut dapat 
mempengaruhi besarnya return yang akan diterima. 
b. Investor yang akan melakukan investasi pada sekuritas tunggal 
juga sebaiknya mempertimbangkan untuk memilih investasi dalam 
bentuk portofolio atau kombinasi saham karena hal tersebut dapat 
memaksimalkan return dan meminimalkan risiko. 
c. Investor yang akan berinvestasi pada saham dalam bentuk 
portofolio hendaknya juga mempertimbangkan metode yang 
dipilih. Hal ini dikarenakan dari masing-masing model 
memberikan asumsi yang berbeda sehingga hasil mengenai 
kandidat saham yang terpilih dalam portofolio pun akan berbeda 
pula. 
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
a. Dalam penelitian selanjutnya dianjurkan untuk menambah faktor 
lain yang dapat mempengaruhi besarnya expected return yang 
diterima. 
b. Dapat menggunakan objek penelitian yang berbeda seperti saham 
yang terdaftar pada indeks-indeks lain serta memperluas periode 
pengamatannya agar hasil penelitian yang didapatkan juga lebih 
meluas.  
c. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis menggunakan model lain 
yang lebih relevan dalam membentuk portofolio optimal. 
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Lampiran 2 Daftar Perusahaan JII Periode 2015-2017 
 
DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN JAKARTA ISLAMIC INDEX PERIODE 
2015-2017 
No. Kode Nama Emiten 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 
4 ASII Astra International Tbk 
5 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INCO Vale Indonesia Tbk 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
9 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
11 LPPF Matahari Department Store Tbk 
12 LSIP PP London Sumtra Indonesia Tbk 
13 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero)Tbk 
14 PTPP PP (Persero) Tbk 
15 PWON Pakuwon Jati Tbk 
16 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
17 SMRA Summarecon Agung Tbk 
18 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
20 UNTR United Tractors Tbk 
21 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
22 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
23 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
  Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
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Lampiran 3 Data Indeks JII, Return dan Standar Deviasi 
DATA INDEKS PASAR JAKARTA ISLAMIC INDEX, RETURN PASAR (  ) 
DAN STANDAR DEVIASI RETURN PASAR (  ) 
Data Indeks     
598 -0,0685 
556 -0,0702 
586 0,0540 
580 -0,0102 
603 0,0397 
613 0,0166 
642 0,0473 
653 0,0171 
 653 0,0000 
649 -0,0061 
694 0,0693 
727 0,0476 
747 0,0275 
740 -0,0094 
740 0,0000 
683 -0,0770 
694 0,0161 
689 -0,0072 
698 0,0131 
718 0,0287 
738 0,0279 
734 -0,0054 
749 0,0204 
748 -0,0013 
746 -0,0027 
733 -0,0174 
729 -0,0055 
714 -0,0206 
759 0,0630 
    0,0064 
   0,0363 
Sumber : www.yahoo.finance.com (data diolah) 
 
 
Keterangan : 
Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
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Lampiran 4 Data Suku Bunga SBIS 
DATA SUKU BUNGA SBIS PERIODE JULI 2015 – NOVEMBER 2017 
Periode    
Jul-15 6,70% 
Agt-15 6,78% 
Sep-15 7,13% 
Okt-15 7,13% 
Nov-15 7,13% 
Des-15 7,13% 
Jan-16 6,68% 
Feb-16 6,60% 
Mar-16 6,68% 
Apr-16 6,68% 
Mei-16 6,68% 
Jun-16 6,45% 
Jul-16 6,45% 
Agt-16 6,45% 
Sep-16 6,20% 
Okt-16 5,95% 
Nov-16 5,95% 
Des-16 5,95% 
Jan-17 5,95% 
Feb-17 5,95% 
Mar-17 5,98% 
Apr-17 6,00% 
Mei-17 6,00% 
Jun-17 0,00% 
Jul-17 6,00% 
Agt-17 5,78% 
Sep-17 5,23% 
Okt-17 5,25% 
Nov-17 5,25% 
Rata-rata SBI 6,07% 
Rata-rata SBI/bulan 0,0051 
   Sumber : www.bi.go.id (data diolah) 
 
 
Keterangan : 
Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010
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Lampiran 5 Data Harga Saham 
DATA HARGA SAHAM JAKARTA ISLAMIC INDEX PERIODE JUNI 2015 – NOVEMBER 2017 (dalam rupiah) 
Periode AALI ADRO AKRA ASII BSDE ICBP INCO INDF KLBF LPKR LPPF LSIP PGAS 
Jun-15 22950 760 5925 7075 1670 12475 2710 6575 1675 1180 16550 1555 4315 
Jul-15 20075 590 5750 6650 1790 12300 1960 6100 1745 1155 17500 1355 4000 
Agt-15 17125 595 6075 5925 1605 12750 1545 5300 1675 1070 17525 1080 2780 
Sep-15 18125 535 5850 5225 1405 12400 2185 5500 1375 1130 16100 1385 2530 
Okt-15 19900 595 5900 5900 1620 13200 2235 5525 1430 1190 16575 1550 3000 
Nov-15 16950 550 6100 5925 1685 12625 1645 4875 1335 1285 15650 1200 2655 
Des-15 15850 515 7175 6000 1800 13475 1635 5175 1320 1035 17600 1320 2745 
Jan-16 17075 525 7350 6450 1730 14450 1445 6200 1335 1055 16000 1425 2405 
Feb-16 14850 605 8175 6800 1685 15750 1535 7050 1300 1025 18475 1430 2635 
Mar-16 18200 645 6950 7250 1835 15200 1750 7225 1445 1045 18350 1820 2615 
Apr-16 16100 735 6500 6725 1850 15275 1860 7125 1375 1015 19000 1535 2620 
Mei-16 14150 710 6400 6600 1830 16200 1655 6925 1430 955 18975 1450 2480 
Jun-16 14700 850 6400 7400 2110 17225 1820 7250 1530 1145 20000 1380 2340 
Jul-16 14500 1040 6750 7725 2090 8600 2560 8325 1675 1135 19925 1405 3290 
Agt-16 16400 1150 6675 8150 2150 9975 2640 7925 1795 1100 20000 1600 3020 
Sep-16 14825 1205 6450 8250 2200 9475 2950 8700 1715 990 18475 1495 2870 
Okt-16 15250 1585 7100 8225 2170 9400 2720 8500 1740 905 18025 1525 2560 
Nov-16 16550 1530 6675 7550 1700 8650 3380 7575 1500 765 14400 1815 2650 
Des-16 16775 1695 6000 8275 1755 8575 2820 7925 1515 720 15125 1740 2700 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 5 
Jan-17 15775 1695 6675 7950 1830 8400 2370 7925 1450 735 14775 1550 2880 
Feb-17 14950 1695 6350 8200 1830 8325 2550 8125 1530 735 13650 1475 2830 
Mar-17 14900 1750 6250 8625 1885 8150 2390 8000 1540 725 13175 1465 2530 
Apr-17 14400 1775 6775 8950 1790 8775 2220 8375 1585 790 14600 1395 2430 
Mei-17 14300 1520 6625 8750 1810 8700 1905 8750 1540 680 15100 1525 2400 
Jun-17 14700 1580 6525 8925 1830 8800 1850 8600 1625 660 14175 1370 2250 
Jul-17 14725 1785 6900 7975 1790 8350 2420 8375 1735 715 12675 1410 2250 
Agt-17 14750 1825 6775 7875 1835 8725 2970 8375 1710 785 10000 1375 2120 
Sep-17 14875 1825 7100 7900 1770 8725 2590 8425 1665 725 9275 1410 1575 
Okt-17 14575 1825 7450 8000 1720 8800 2940 8200 1600 690 8600 1510 1840 
Nov-17 13850 1700 6350 7975 1650 8450 2760 7325 1600 575 10600 1390 1700 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
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Lanjutan 
Periode PTPP PWON SMGR SMRA SSMS TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT 
Jun-15 3470 430 12000 1635 1845 2930 20375 39500 2505 1520 
Jul-15 3905 415 10100 1740 1965 2940 20200 40000 2655 1770 
Agt-15 3310 380 9250 1620 1615 2870 19125 39725 2765 1605 
Sep-15 3465 331 9050 1120 1615 2645 17475 38000 2590 1550 
Okt-15 3810 426 9800 1395 1900 2680 18100 37000 2940 1630 
Nov-15 3625 461 10625 1550 1580 2930 16300 36750 2815 1605 
Des-15 3875 496 11400 1650 1950 3105 16950 37000 2640 1670 
Jan-16 3900 448 11050 1445 1985 3340 17400 36700 2800 1735 
Feb-16 3690 458 10250 1595 1980 3250 15525 44525 2605 1930 
Mar-16 3860 484 10175 1585 1925 3325 15300 42925 2610 2005 
Apr-16 3665 525 9900 1565 1855 3550 15000 42575 2650 2345 
Mei-16 3700 550 9000 1600 1760 3700 14200 43100 2400 2510 
Jun-16 3900 615 9350 1810 1880 3980 14800 45075 2960 2550 
Jul-16 3860 650 9375 1695 1675 4230 15750 45050 2980 2770 
Agt-16 4350 595 9900 1750 1675 4210 18750 45650 3240 2790 
Sep-16 4190 675 10100 1755 1555 4310 17700 44550 2800 2620 
Okt-16 4120 720 9850 1650 1520 4220 21625 44475 2570 2620 
Nov-16 4250 685 8875 1415 1370 3780 21000 40525 2430 2550 
Des-16 3810 565 9175 1325 1400 3980 21250 38800 2360 2550 
Jan-17 3590 560 9025 1310 1620 3870 21850 41200 2570 2560 
Feb-17 3480 590 9625 1370 1525 3850 24650 42175 2500 2480 
             Tabel Berlanjut ..... 
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  Lanjutan Lampiran 5 
Mar-17 3310 615 9000 1340 1655 4130 26500 43325 2410 2370 
Apr-17 3180 625 8825 1360 1750 4370 26900 44500 2370 2390 
Mei-17 3130 610 9450 1320 1790 4350 27775 46175 2290 2380 
Jun-17 3140 615 10000 1290 1680 4520 27450 48800 2210 2320 
Jul-17 3030 710 9950 980 1465 4690 30100 48950 2080 2390 
Agt-17 2810 670 10475 1045 1500 4690 30300 50550 1985 2220 
Sep-17 2310 610 10125 1065 1520 4680 32000 48975 1790 1775 
Okt-17 2850 630 10900 1035 1495 4030 34675 49600 1970 2120 
Nov-17 2570 620 9400 860 1495 4150 33500 49300 1805 2110 
  Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
95 
 
 
 
Lampiran 6 Data Return Saham dan Expected Return Saham 
DATA RETURN SAHAM (  ) dan EXPECTED RETURN (   ) Periode Juli 2015 – November 2017 
Periode AALI ADRO AKRA ASII BSDE ICBP INCO INDF KLBF LPKR LPPF LSIP PGAS 
Jul-15 -0,1253 -0,2237 -0,0295 -0,0601 0,0719 -0,0140 -0,2768 -0,0722 0,0418 -0,0212 0,0574 -0,1286 -0,0730 
Agt-15 -0,1469 0,0085 0,0565 -0,1090 -0,1034 0,0366 -0,2117 -0,1311 -0,0401 -0,0736 0,0014 -0,2030 -0,3050 
Sep-15 0,0584 -0,1008 -0,0370 -0,1181 -0,1246 -0,0275 0,4142 0,0377 -0,1791 0,0561 -0,0813 0,2824 -0,0899 
Okt-15 0,0979 0,1121 0,0085 0,1292 0,1530 0,0645 0,0229 0,0045 0,0400 0,0531 0,0295 0,1191 0,1858 
Nov-15 -0,1482 -0,0756 0,0339 0,0042 0,0401 -0,0436 -0,2640 -0,1176 -0,0664 0,0798 -0,0558 -0,2258 -0,1150 
Des-15 -0,0649 -0,0636 0,1762 0,0127 0,0682 0,0673 -0,0061 0,0615 -0,0112 -0,1946 0,1246 0,1000 0,0339 
Jan-16 0,0773 0,0194 0,0244 0,0750 -0,0389 0,0724 -0,1162 0,1981 0,0114 0,0193 -0,0909 0,0795 -0,1239 
Feb-16 -0,1303 0,1524 0,1122 0,0543 -0,0260 0,0900 0,0623 0,1371 -0,0262 -0,0284 0,1547 0,0035 0,0956 
Mar-16 0,2256 0,0661 -0,1498 0,0662 0,0890 -0,0349 0,1401 0,0248 0,1115 0,0195 -0,0068 0,2727 -0,0076 
Apr-16 -0,1154 0,1395 -0,0647 -0,0724 0,0082 0,0049 0,0629 -0,0138 -0,0484 -0,0287 0,0354 -0,1566 0,0019 
Mei-16 -0,1211 -0,0340 -0,0154 -0,0186 -0,0108 0,0606 -0,1102 -0,0281 0,0400 -0,0591 -0,0013 -0,0554 -0,0534 
Jun-16 0,0389 0,1972 0,0000 0,1212 0,1530 0,0633 0,0997 0,0469 0,0699 0,1990 0,0540 -0,0483 -0,0565 
Jul-16 -0,0136 0,2235 0,0547 0,0439 -0,0095 -0,5007 0,4066 0,1483 0,0948 -0,0087 -0,0038 0,0181 0,4060 
Agt-16 0,1310 0,1058 -0,0111 0,0550 0,0287 0,1599 0,0313 -0,0480 0,0716 -0,0308 0,0038 0,1388 -0,0821 
Sep-16 -0,0960 0,0478 -0,0337 0,0123 0,0233 -0,0501 0,1174 0,0978 -0,0446 -0,1000 -0,0763 -0,0656 -0,0497 
Okt-16 0,0287 0,3154 0,1008 -0,0030 -0,0136 -0,0079 -0,0780 -0,0230 0,0146 -0,0859 -0,0244 0,0201 -0,1080 
Nov-16 0,0852 -0,0347 -0,0599 -0,0821 -0,2166 -0,0798 0,2426 -0,1088 -0,1379 -0,1547 -0,2011 0,1902 0,0352 
Des-16 0,0136 0,1078 -0,1011 0,0960 0,0324 -0,0087 -0,1657 0,0462 0,0100 -0,0588 0,0503 -0,0413 0,0189 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 6 
Jan-17 -0,0596 0,0000 0,1125 -0,0393 0,0427 -0,0204 -0,1596 0,0000 -0,0429 0,0208 -0,0231 -0,1092 0,0667 
Feb-17 -0,0523 0,0000 -0,0487 0,0314 0,0000 -0,0089 0,0759 0,0252 0,0552 0,0000 -0,0761 -0,0484 -0,0174 
Mar-17 -0,0033 0,0324 -0,0157 0,0518 0,0301 -0,0210 -0,0627 -0,0154 0,0065 -0,0136 -0,0348 -0,0068 -0,1060 
Apr-17 -0,0336 0,0143 0,0840 0,0377 -0,0504 0,0767 -0,0711 0,0469 0,0292 0,0897 0,1082 -0,0478 -0,0395 
Mei-17 -0,0069 -0,1437 -0,0221 -0,0223 0,0112 -0,0085 -0,1419 0,0448 -0,0284 -0,1392 0,0342 0,0932 -0,0123 
Jun-17 0,0280 0,0395 -0,0151 0,0200 0,0110 0,0115 -0,0289 -0,0171 0,0552 -0,0294 -0,0613 -0,1016 -0,0625 
Jul-17 0,0017 0,1297 0,0575 -0,1064 -0,0219 -0,0511 0,3081 -0,0262 0,0677 0,0833 -0,1058 0,0292 0,0000 
Agt-17 0,0017 0,0224 -0,0181 -0,0125 0,0251 0,0449 0,2273 0,0000 -0,0144 0,0979 -0,2110 -0,0248 -0,0578 
Sep-17 0,0085 0,0000 0,0480 0,0032 -0,0354 0,0000 -0,1279 0,0060 -0,0263 -0,0764 -0,0725 0,0255 -0,2571 
Okt-17 -0,0202 0,0000 0,0493 0,0127 -0,0282 0,0086 0,1351 -0,0267 -0,0390 -0,0483 -0,0728 0,0709 0,1683 
Nov-17 -0,0497 -0,0685 -0,1477 -0,0031 -0,0407 -0,0398 -0,0612 -0,1067 0,0000 -0,1667 0,2326 -0,0795 -0,0761 
    -0,0135 0,0341 0,0051 0,0062 0,0023 -0,0054 0,0160 0,0066 0,0005 -0,0207 -0,0108 0,0035 -0,0235 
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Perhitungan     dihitung dengan menggunakan rumus : 
 (  )   
∑    
 
   
 
 
3. Nilai    = 0,0051 
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Lanjutan 
Periode  PTPP PWON SMGR SMRA SSMS TLKM UNTR UNVR WIKA WSKT 
Jul-15 0,1254 -0,0349 -0,1583 0,0642 0,0650 0,0034 -0,0086 0,0127 0,0599 0,1645 
Agt-15 -0,1524 -0,0843 -0,0842 -0,0690 -0,1781 -0,0238 -0,0532 -0,0069 0,0414 -0,0932 
Sep-15 0,0468 -0,1289 -0,0216 -0,3086 0,0000 -0,0784 -0,0863 -0,0434 -0,0633 -0,0343 
Okt-15 0,0996 0,2870 0,0829 0,2455 0,1765 0,0132 0,0358 -0,0263 0,1351 0,0516 
Nov-15 -0,0486 0,0822 0,0842 0,1111 -0,1684 0,0933 -0,0994 -0,0068 -0,0425 -0,0153 
Des-15 0,0690 0,0759 0,0729 0,0645 0,2342 0,0597 0,0399 0,0068 -0,0622 0,0405 
Jan-16 0,0065 -0,0968 -0,0307 -0,1242 0,0179 0,0757 0,0265 -0,0081 0,0606 0,0389 
Feb-16 -0,0538 0,0223 -0,0724 0,1038 -0,0025 -0,0269 -0,1078 0,2132 -0,0696 0,1124 
Mar-16 0,0461 0,0568 -0,0073 -0,0063 -0,0278 0,0231 -0,0145 -0,0359 0,0019 0,0389 
Apr-16 -0,0505 0,0847 -0,0270 -0,0126 -0,0364 0,0677 -0,0196 -0,0082 0,0153 0,1696 
Mei-16 0,0095 0,0476 -0,0909 0,0224 -0,0512 0,0423 -0,0533 0,0123 -0,0943 0,0704 
Jun-16 0,0541 0,1182 0,0389 0,1313 0,0682 0,0757 0,0423 0,0458 0,2333 0,0159 
Jul-16 -0,0103 0,0569 0,0027 -0,0635 -0,1090 0,0628 0,0642 -0,0006 0,0068 0,0863 
Agt-16 0,1269 -0,0846 0,0560 0,0324 0,0000 -0,0047 0,1905 0,0133 0,0872 0,0072 
Sep-16 -0,0368 0,1345 0,0202 0,0029 -0,0716 0,0238 -0,0560 -0,0241 -0,1358 -0,0609 
Okt-16 -0,0167 0,0667 -0,0248 -0,0598 -0,0225 -0,0209 0,2218 -0,0017 -0,0821 0,0000 
Nov-16 0,0316 -0,0486 -0,0990 -0,1424 -0,0987 -0,1043 -0,0289 -0,0888 -0,0545 -0,0267 
Des-16 -0,1035 -0,1752 0,0338 -0,0636 0,0219 0,0529 0,0119 -0,0426 -0,0288 0,0000 
Jan-17 -0,0577 -0,0088 -0,0163 -0,0113 0,1571 -0,0276 0,0282 0,0619 0,0890 0,0039 
Feb-17 -0,0306 0,0536 0,0665 0,0458 -0,0586 -0,0052 0,1281 0,0237 -0,0272 -0,0313 
             Tabel Berlanjut ..... 
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  Lanjutan Lampiran 6 
Mar-17 -0,0489 0,0424 -0,0649 -0,0219 0,0852 0,0727 0,0751 0,0273 -0,0360 -0,0444 
Apr-17 -0,0393 0,0163 -0,0194 0,0149 0,0574 0,0581 0,0151 0,0271 -0,0166 0,0084 
Mei-17 -0,0157 -0,0240 0,0708 -0,0294 0,0229 -0,0046 0,0325 0,0376 -0,0338 -0,0042 
Jun-17 0,0032 0,0082 0,0582 -0,0227 -0,0615 0,0391 -0,0117 0,0568 -0,0349 -0,0252 
Jul-17 -0,0350 0,1545 -0,0050 -0,2403 -0,1280 0,0376 0,0965 0,0031 -0,0588 0,0302 
Agt-17 -0,0726 -0,0563 0,0528 0,0663 0,0239 0,0000 0,0066 0,0327 -0,0457 -0,0711 
Sep-17 -0,1779 -0,0896 -0,0334 0,0191 0,0133 -0,0021 0,0561 -0,0312 -0,0982 -0,2005 
Okt-17 0,2338 0,0328 0,0765 -0,0282 -0,0164 -0,1389 0,0836 0,0128 0,1006 0,1944 
Nov-17 -0,0982 -0,0159 -0,1376 -0,1691 0,0000 0,0298 -0,0339 -0,0060 -0,0838 -0,0047 
    -0,0068 0,0170 -0,0061 -0,0155 -0,0030 0,0136 0,0201 0,0088 -0,0082 0,0145 
 
 
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Perhitungan     dihitung dengan menggunakan rumus : 
 (  )   
∑    
 
   
 
 
3. Nilai    = 0,0051 
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Lampiran 7 Data Saham yang Lebih Besar dari Return Bebas Risiko 
DATA SAHAM YANG MEMILIKI EXPECTED RETURN LEBIH BESAR DARI RETURN BEBAS RISIKO (  ) 
Periode  ADRO AKRA ASII INCO INDF PWON TLKM UNTR UNVR WSKT 
Jul-15 -0,2237 -0,0295 -0,0601 -0,2768 -0,0722 -0,0349 0,0034 -0,0086 0,0127 0,1645 
Agt-15 0,0085 0,0565 -0,1090 -0,2117 -0,1311 -0,0843 -0,0238 -0,0532 -0,0069 -0,0932 
Sep-15 -0,1008 -0,0370 -0,1181 0,4142 0,0377 -0,1289 -0,0784 -0,0863 -0,0434 -0,0343 
Okt-15 0,1121 0,0085 0,1292 0,0229 0,0045 0,2870 0,0132 0,0358 -0,0263 0,0516 
Nov-15 -0,0756 0,0339 0,0042 -0,2640 -0,1176 0,0822 0,0933 -0,0994 -0,0068 -0,0153 
Des-15 -0,0636 0,1762 0,0127 -0,0061 0,0615 0,0759 0,0597 0,0399 0,0068 0,0405 
Jan-16 0,0194 0,0244 0,0750 -0,1162 0,1981 -0,0968 0,0757 0,0265 -0,0081 0,0389 
Feb-16 0,1524 0,1122 0,0543 0,0623 0,1371 0,0223 -0,0269 -0,1078 0,2132 0,1124 
Mar-16 0,0661 -0,1498 0,0662 0,1401 0,0248 0,0568 0,0231 -0,0145 -0,0359 0,0389 
Apr-16 0,1395 -0,0647 -0,0724 0,0629 -0,0138 0,0847 0,0677 -0,0196 -0,0082 0,1696 
Mei-16 -0,0340 -0,0154 -0,0186 -0,1102 -0,0281 0,0476 0,0423 -0,0533 0,0123 0,0704 
Jun-16 0,1972 0,0000 0,1212 0,0997 0,0469 0,1182 0,0757 0,0423 0,0458 0,0159 
Jul-16 0,2235 0,0547 0,0439 0,4066 0,1483 0,0569 0,0628 0,0642 -0,0006 0,0863 
Agt-16 0,1058 -0,0111 0,0550 0,0313 -0,0480 -0,0846 -0,0047 0,1905 0,0133 0,0072 
Sep-16 0,0478 -0,0337 0,0123 0,1174 0,0978 0,1345 0,0238 -0,0560 -0,0241 -0,0609 
Okt-16 0,3154 0,1008 -0,0030 -0,0780 -0,0230 0,0667 -0,0209 0,2218 -0,0017 0,0000 
Nov-16 -0,0347 -0,0599 -0,0821 0,2426 -0,1088 -0,0486 -0,1043 -0,0289 -0,0888 -0,0267 
Des-16 0,1078 -0,1011 0,0960 -0,1657 0,0462 -0,1752 0,0529 0,0119 -0,0426 0,0000 
              Tabel Berlanjut ..... 
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 Lanjutan Lampiran 7 
Jan-17 0,0000 0,1125 -0,0393 -0,1596 0,0000 -0,0088 -0,0276 0,0282 0,0619 0,0039 
Feb-17 0,0000 -0,0487 0,0314 0,0759 0,0252 0,0536 -0,0052 0,1281 0,0237 -0,0313 
Mar-17 0,0324 -0,0157 0,0518 -0,0627 -0,0154 0,0424 0,0727 0,0751 0,0273 -0,0444 
Apr-17 0,0143 0,0840 0,0377 -0,0711 0,0469 0,0163 0,0581 0,0151 0,0271 0,0084 
Mei-17 -0,1437 -0,0221 -0,0223 -0,1419 0,0448 -0,0240 -0,0046 0,0325 0,0376 -0,0042 
Jun-17 0,0395 -0,0151 0,0200 -0,0289 -0,0171 0,0082 0,0391 -0,0117 0,0568 -0,0252 
Jul-17 0,1297 0,0575 -0,1064 0,3081 -0,0262 0,1545 0,0376 0,0965 0,0031 0,0302 
Agt-17 0,0224 -0,0181 -0,0125 0,2273 0,0000 -0,0563 0,0000 0,0066 0,0327 -0,0711 
Sep-17 0,0000 0,0480 0,0032 -0,1279 0,0060 -0,0896 -0,0021 0,0561 -0,0312 -0,2005 
Okt-17 0,0000 0,0493 0,0127 0,1351 -0,0267 0,0328 -0,1389 0,0836 0,0128 0,1944 
Nov-17 -0,0685 -0,1477 -0,0031 -0,0612 -0,1067 -0,0159 0,0298 -0,0339 -0,0060 -0,0047 
    0,0341 0,0051 0,0062 0,0160 0,0066 0,0170 0,0136 0,0201 0,0088 0,0145 
 
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Perhitungan     dihitung dengan menggunakan rumus : 
 (  )   
∑    
 
   
 
 
3. Nilai    = 0,0051 
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Lampiran 8 Data Standar Deviasi, Beta, Alfa dan Varians Residu 
 
DATA STANDAR DEVIASI SAHAM (  ), BETA (  ), ALFA (  ), VARIANS 
RESIDU (   
 )  
  
   
 
   
 
   
 
   
  
 
ADRO 0,1130 -0,5292 0,0375 0,0124 
AKRA 0,0752 -0,4276 0,0079 0,0054 
ASII 0,0651 0,3337 0,0040 0,0041 
INCO 0,1830 1,0922 0,0090 0,0319 
INDF 0,0776 0,5855 0,0028 0,0056 
PWON 0,0956 0,0802 0,0165 0,0091 
TLKM 0,0548 0,4044 0,0110 0,0028 
UNTR 0,0774 -0,6616 0,0243 0,0054 
UNVR 0,0510 0,0704 0,0084 0,0026 
WSKT 0,0812 -0,0974 0,0152 0,0066 
   
 
Keterangan : 
 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Rumus menghitung standar deviasi 
    √
∑[     (  )] 
 
 
 
3. Rumus menghitung nilai beta 
 
    
∑[     (  )][     (  )]
∑[     (  )] 
 
 
4. Rumus menghitung nilai alfa 
     (  )       (  ) 
 
5. Rumus menghitung nilai risiko unik atau risiko non sistematis 
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Lampiran 9 Perhitungan ERB 
 
PERHITUNGAN ERB 
Rumus :       
 (  )    
  
 
      RBR    ERB 
ADRO 0,0341 0,0051 -0,5292 -0,0548 
AKRA 0,0051 0,0051 -0,4276 -0,0001 
ASII 0,0062 0,0051 0,3337 0,0033 
INCO 0,0160 0,0051 1,0922 0,0100 
INDF 0,0066 0,0051 0,5855 0,0025 
PWON 0,0170 0,0051 0,0802 0,1482 
TLKM 0,0136 0,0051 0,4044 0,0209 
UNTR 0,0201 0,0051 -0,6616 -0,0226 
UNVR 0,0088 0,0051 0,0704 0,0532 
WSKT 0,0145 0,0051 -0,0974 -0,0968 
 
 
Keterangan : 
Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
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Lampiran 10 Data Perhitungan Cut Off Point 
 
DATA PERHITUNGAN Aj, ∑  , Bj, ∑  , DAN CUT OFF POINT (  ) 
 
Aj ∑   Bj ∑      
PWON 0,1042 0,1042 0,7034 0,7034 0,0001 
UNVR 0,1088 0,2130 1,9067 2,6101 0,0003 
TLKM 1,3221 1,5352 58,6321 61,2422 0,0019 
INCO 0,4017 1,9368 37,3869 98,6291 0,0023 
ASII 0,0960 2,0329 27,2153 125,8444 0,0023 
INDF 0,1682 2,2011 61,5655 187,4099 0,0023 
AKRA -0,0025 2,1987 33,7527 221,1627 0,0022 
UNTR -1,9749 0,2238 80,9355 302,0982 0,0002 
ADRO -1,3294 -1,1057 22,5838 324,6819 -0,0010 
WSKT -0,1496 -1,2552 1,4424 326,1243 -0,0012 
 
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Rumus menghitung Aj 
    
[ (  )     ]   
    
 
3. Rumus menghitung Bj 
    
  
    
 
4. Rumus Menghitung Ci 
    
  
 ∑  
     ∑  
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Lampiran 11 Data Saham yang Masuk Portofolio Optimal 
 
DATA HASIL PERHITUNGAN SAHAM YANG DAPAT MEMBENTUK 
PORTOFOLIO OPTIMAL 
PERIODE ERB     Keterangan Zi 
PWON 0,1482 0,0001 Lolos 1,2802 
UNVR 0,0532 0,0003 Lolos 1,3786 
TLKM 0,0209 0,0019 Lolos 2,6967 
INCO 0,0100 0,0023 Lolos 0,2623 
ASII 0,0033 0,0023 Lolos 0,0779 
INDF 0,0025 0,0023 Lolos 0,0216 
AKRA -0,0001 0,0022 Tidak Lolos 
 UNTR -0,0226 0,0002 Tidak Lolos 
 ADRO -0,0548 -0,0010 Tidak Lolos 
 WSKT -0,0968 -0,0012 Tidak Lolos 
 
  
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Saham yang dapat membentuk portofolio optimal yakni saham yang memiliki 
nilai ERB > Ci. 
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Lampiran 12 Perhitungan Kombinasi Saham 
 
Perhitungan Kombinasi Saham 
  
  
  
  (   ) 
 
1. Kombinasi 2 dari 6 
  
  
  
  (   ) 
 
           
(   )(       )
 
   
  
    
2. Kombinasi 3 dari 6 
  
  
  
  (   ) 
 
           
(     )(     )
 
   
  
    
3. Kombinasi 4 dari 6 
  
  
  
  (   ) 
 
           
(       )(   )
 
   
  
    
4. Kombinasi 5 dari 6 
  
  
  
  (   ) 
 
           
(         )( )
 
   
   
   
5. Kombinasi 6 dari 6 
  
  
  
  (   ) 
 
           
(           )( )
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Lampiran 13 Data Kombinasi Portofolio dan Proporsi Dana 
 
DATA KOMBINASI PORTOFOLIO DAN PROPORSI DANA (  ) 
Portofolio Kombinasi Proporsi dana 
2 PWON-UNVR 48%-52% 
15 kombinasi PWON-TLKM 32%-68% 
  PWON-INCO 83%-17% 
  PWON-ASII 94%-6% 
  PWON-INDF 98%-2% 
  UNVR-TLKM 34%-66% 
  UNVR-INCO 84%-16% 
  UNVR-ASII 95%-5% 
  UNVR-INDF 98%-2% 
  TLKM-INCO 91%-9% 
  TLKM-ASII 97%-3% 
  TLKM-INDF 99%-1% 
  INCO-ASII 77%-23% 
  INCO-INDF 92%-8% 
  ASII-INDF 78%-22% 
3 PWON-UNVR-TLKM 24%-26%-50% 
20 kombinasi PWON-UNVR-INCO 44%-47%-9% 
  PWON-UNVR-ASII 47%-50%-3% 
  PWON-UNVR-INDF 48%-51%-1% 
  PWON-TLKM-INCO 30%-64%-6% 
  PWON-TLKM-ASII 32%-67%-2% 
  PWON-TLKM-INDF 32%-67%-1% 
  PWON-INCO-ASII 79%-16%-5% 
  PWON-INCO-INDF 82%-17%-1% 
  PWON-ASII-INDF 93%-6%-2% 
  UNVR-TLKM-INCO 32%-62%-6% 
  UNVR-TLKM-ASII 33%-65%-2% 
  UNVR-TLKM-INDF 34%-66%-1% 
  UNVR-INCO-ASII 80%-15%-5% 
  UNVR-INCO-INDF 83%-16%-1% 
  UNVR-ASII-INDF 93%-5%-1% 
  TLKM-INCO-ASII 89%-9%-3% 
  TLKM-INCO-INDF 90%-9%-1% 
  TLKM-ASII-INDF 96%-3%-1% 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 13 
  INCO-ASII-INDF 72%-22%-6% 
4 PWON-UNVR-TLKM-INCO 23%-25%-48%-5% 
15 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-ASII 24%-25%-50%-1% 
  PWON-UNVR-TLKM-INDF 24%-26%-50%-0% 
  PWON-UNVR-INCO-ASII 43%-46%-9%-3% 
  PWON-UNVR-INCO-INDF 44%-47%-9%-1% 
  PWON-UNVR-ASII-INDF 46%-50%-3%-1% 
  PWON-TLKM-INCO-ASII 30%-62%-6%-2% 
  PWON-TLKM-INCO-INDF 30%-63%-6%-1% 
  PWON-TLKM-ASII-INDF 31%-66%-2%-1% 
  PWON-INCO-ASII-INDF 78%-16%-55-1% 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII 31%-61%-6%-2% 
  UNVR-TLKM-INCO-INDF 32%-62%-6%-0% 
  UNVR-TLKM-ASII-INDF 33%-65%-2%-1% 
  UNVR-INCO-ASII-INDF 79%-15%-4%-1% 
  TLKM-INCO-ASII-INDF 88%-9%-3%-1% 
5 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII 22%-24%-47%-5%-1% 
6 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-INCO-INDF 23%-24%-48%-5%-0% 
  PWON-UNVR-TLKM-ASII-INDF 23%-25%-49%-1%-0% 
  PWON-UNVR-INCO-ASII-INDF 42%-46%-9%-3%-1% 
  PWON-TLKM-INCO-ASII-INDF 30%-62%-6%-2%-0% 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 31%-61%-6%-2%-0% 
6 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 
22%-24%-47%-5%-1%-
0% 
1 kombinasi     
 
 
 
Keterangan : 
 
Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
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Lampiran 14 Data Alfa Portofolio dan Beta Portofolio 
 
DATA ALFA PORTOFOLIO (αp) DAN BETA PORTOFOLIO (βp) 
Portofolio Kombinasi 
Alfa 
Portofolio 
Beta 
Portofolio 
2 PWON-UNVR 0,012268 0,075082 
15 kombinasi PWON-TLKM 0,012723 0,300650 
  PWON-INCO 0,015193 0,252202 
  PWON-ASII 0,015719 0,095368 
  PWON-INDF 0,016191 0,090260 
  UNVR-TLKM 0,010090 0,290849 
  UNVR-INCO 0,008490 0,233890 
  UNVR-ASII 0,008177 0,083568 
  UNVR-INDF 0,008283 0,080704 
  TLKM-INCO 0,010785 0,466315 
  TLKM-ASII 0,010756 0,402293 
  TLKM-INDF 0,010881 0,406225 
  INCO-ASII 0,007852 0,917762 
  INCO-INDF 0,008495 1,051677 
  ASII-INDF 0,003779 0,389138 
3 PWON-UNVR-TLKM 0,011616 0,239747 
20 kombinasi PWON-UNVR-INCO 0,011999 0,166654 
  PWON-UNVR-ASII 0,012057 0,082884 
  PWON-UNVR-INDF 0,012212 0,080233 
  PWON-TLKM-INCO 0,012495 0,348403 
  PWON-TLKM-ASII 0,012695 0,303281 
  PWON-TLKM-INDF 0,012642 0,302461 
  PWON-INCO-ASII 0,014647 0,254761 
  PWON-INCO-INDF 0,015057 0,257256 
  PWON-ASII-INDF 0,015611 0,106277 
  UNVR-TLKM-INCO 0,010023 0,338797 
  UNVR-TLKM-ASII 0,009977 0,292776 
  UNVR-TLKM-INDF 0,010118 0,296705 
  UNVR-INCO-ASII 0,008266 0,236839 
  UNVR-INCO-INDF 0,008434 0,239042 
  UNVR-ASII-INDF 0,008038 0,088015 
  TLKM-INCO-ASII 0,010687 0,468239 
  TLKM-INCO-INDF 0,010704 0,468126 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 14 
  TLKM-ASII-INDF 0,010674 0,404104 
  INCO-ASII-INDF 0,007531 0,894947 
4 PWON-UNVR-TLKM-INCO 0,011597 0,284764 
15 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-ASII 0,011572 0,242381 
  PWON-UNVR-TLKM-INDF 0,010628 0,239747 
  PWON-UNVR-INCO-ASII 0,011872 0,175161 
  PWON-UNVR-INCO-INDF 0,012027 0,172510 
  PWON-UNVR-ASII-INDF 0,011921 0,087938 
  PWON-TLKM-INCO-ASII 0,012357 0,346989 
  PWON-TLKM-INCO-INDF 0,012413 0,350214 
  PWON-TLKM-ASII-INDF 0,012449 0,304290 
  PWON-INCO-ASII-INDF 0,014511 0,259815 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII 0,009910 0,340724 
  UNVR-TLKM-INCO-INDF 0,010023 0,338797 
  UNVR-TLKM-ASII-INDF 0,010005 0,298631 
  UNVR-INCO-ASII-INDF 0,008170 0,238653 
  TLKM-INCO-ASII-INDF 0,010606 0,470050 
5 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII 0,011279 0,282552 
6 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-INCO-INDF 0,011513 0,284060 
  PWON-UNVR-TLKM-ASII-INDF 0,011298 0,237535 
  PWON-UNVR-INCO-ASII-INDF 0,011735 0,180215 
  PWON-TLKM-INCO-ASII-INDF 0,012357 0,346989 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 0,009910 0,340724 
6 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 0,011279 0,282552 
1 kombinasi       
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Rumus menghitung alfa portofolio 
   ∑      
3. Rumus menghitung beta portofolio 
   ∑     
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Lampiran 15 Hasil Perhitungan Data 
 
HASIL PERHITUNGAN DATA 
Portofolio Kombinasi Proporsi dana 
RISIKO NON 
SISTEMATIS 
RISIKO 
SISTEMATIS 
ERP 
2 PWON-UNVR 48%-52% 0,000021 0,000205 0,012749 
15 kombinasi PWON-TLKM 32%-68% 0,000012 0,003281 0,014648 
  PWON-INCO 83%-17% 0,000087 0,002309 0,016807 
  PWON-ASII 94%-6% 0,000074 0,000330 0,016330 
  PWON-INDF 98%-2% 0,000080 0,000296 0,016769 
  UNVR-TLKM 34%-66% 0,000004 0,003071 0,011951 
  UNVR-INCO 84%-16% 0,000031 0,001986 0,009987 
  UNVR-ASII 95%-5% 0,000006 0,000254 0,008712 
  UNVR-INDF 98%-2% 0,000007 0,000236 0,008800 
  TLKM-INCO 91%-9% 0,000015 0,007893 0,013770 
  TLKM-ASII 97%-3% 0,000007 0,005875 0,013330 
  TLKM-INDF 99%-1% 0,000008 0,005990 0,013481 
  INCO-ASII 77%-23% 0,000060 0,003057 0,013726 
  INCO-INDF 92%-8% 0,000086 0,004015 0,015225 
  ASII-INDF 78%-22% 0,000012 0,005497 0,006269 
3 PWON-UNVR-TLKM 24%-26%-50% 0,000007 0,002086 0,013150 
20 kombinasi PWON-UNVR-INCO 44%-47%-9% 0,000026 0,001008 0,013065 
  PWON-UNVR-ASII 47%-50%-3% 0,000020 0,000249 0,012588 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 15 
  PWON-UNVR-INDF 48%-51%-1% 0,000021 0,000234 0,012726 
  PWON-TLKM-INCO 30%-64%-6% 0,000014 0,004406 0,014725 
  PWON-TLKM-ASII 32%-67%-2% 0,000012 0,003339 0,014636 
  PWON-TLKM-INDF 32%-67%-1% 0,000012 0,003321 0,014578 
  PWON-INCO-ASII 79%-16%-5% 0,000078 0,002356 0,016278 
  PWON-INCO-INDF 82%-17%-1% 0,000086 0,002402 0,016703 
  PWON-ASII-INDF 93%-6%-2% 0,000072 0,000410 0,016291 
  UNVR-TLKM-INCO 32%-62%-6% 0,000007 0,004167 0,012191 
  UNVR-TLKM-ASII 33%-65%-2% 0,000004 0,003112 0,011851 
  UNVR-TLKM-INDF 34%-66%-1% 0,000004 0,003196 0,012017 
  UNVR-INCO-ASII 80%-15%-5% 0,000027 0,002036 0,009782 
  UNVR-INCO-INDF 83%-16%-1% 0,000031 0,002074 0,009964 
  UNVR-ASII-INDF 93%-5%-1% 0,000006 0,000281 0,008601 
  TLKM-INCO-ASII 89%-9%-3% 0,000014 0,007959 0,013684 
  TLKM-INCO-INDF 90%-9%-1% 0,000015 0,007955 0,013700 
  TLKM-ASII-INDF 96%-3%-1% 0,000007 0,005928 0,013260 
  INCO-ASII-INDF 72%-22%-6% 0,000053 0,002907 0,013259 
4 PWON-UNVR-TLKM-INCO 23%-25%-48%-5% 0,000009 0,002944 0,013420 
15 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-ASII 24%-25%-50%-1% 0,000007 0,002133 0,013123 
  PWON-UNVR-TLKM-INDF 24%-26%-50%-0% 0,000007 0,002086 0,012163 
  PWON-UNVR-INCO-ASII 43%-46%-9%-3% 0,000025 0,001114 0,012993 
  PWON-UNVR-INCO-INDF 44%-47%-9%-1% 0,000026 0,001080 0,013131 
Tabel Berlanjut ..... 
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Lanjutan Lampiran 15 
  PWON-UNVR-ASII-INDF 46%-50%-3%-1% 0,000019 0,000281 0,012483 
  PWON-TLKM-INCO-ASII 30%-62%-6%-2% 0,000014 0,004371 0,014577 
  PWON-TLKM-INCO-INDF 30%-63%-6%-1% 0,000014 0,004452 0,014655 
  PWON-TLKM-ASII-INDF 31%-66%-2%-1% 0,000011 0,003361 0,014396 
  PWON-INCO-ASII-INDF 78%-16%-55-1% 0,000077 0,002450 0,016174 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII 31%-61%-6%-2% 0,000007 0,004214 0,012091 
  UNVR-TLKM-INCO-INDF 32%-62%-6%-0% 0,000007 0,004167 0,012191 
  UNVR-TLKM-ASII-INDF 33%-65%-2%-1% 0,000004 0,003237 0,011917 
  UNVR-INCO-ASII-INDF 79%-15%-4%-1% 0,000027 0,002067 0,009698 
  TLKM-INCO-ASII-INDF 88%-9%-3%-1% 0,000014 0,008020 0,013614 
5 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII 22%-24%-47%-5%-1% 0,000009 0,002898 0,013088 
6 kombinasi PWON-UNVR-TLKM-INCO-INDF 23%-24%-48%-5%-0% 0,000009 0,002929 0,013331 
  PWON-UNVR-TLKM-ASII-INDF 23%-25%-49%-1%-0% 0,000007 0,002048 0,012818 
  PWON-UNVR-INCO-ASII-INDF 42%-46%-9%-3%-1% 0,000024 0,001179 0,012889 
  PWON-TLKM-INCO-ASII-INDF 30%-62%-6%-2%-0% 0,000014 0,004371 0,014577 
  UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 31%-61%-6%-2%-0% 0,000007 0,004214 0,012091 
6 PWON-UNVR-TLKM-INCO-ASII-INDF 22%-24%-47%-5%-1%-0% 0,000009 0,002898 0,013088 
1 kombinasi           
 
Keterangan : 
1. Perhitungan dengan menggunakan program excel 2010 
2. Rumus menghitung Risiko Unik (Risiko Non 
Sistematis) 
(∑      )
 
 
3. Rumus menghitung Risiko Sistematis 
  
    
  
4. Rumus menghitung ERP 
 (  )          (  ) 
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Lampiran 16 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 
HASIL ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 
 
 N Minimu
m 
Maximum Mean Std. 
Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Risiko_Non_Sistematis 57 ,000004 ,000087 ,00002409 ,000025260 
Risiko_Sistematis 57 ,000205 ,008020 ,00298658 ,002081616 
ERP 57 ,006269 ,016807 ,01305458 ,002166391 
Valid N (listwise) 57     
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Lampiran 17 Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
HASIL UJI ASUMSI KLASIK 
1. Hasil Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardize
d Residual 
N 57 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
1,17899078 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,206 
Positive ,168 
Negative -,206 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,220 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,102 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
2. Hasil Uji Autokorelasi 
 
Runs Test 
 Unstandardize
d Residual 
Test Value
a
 ,00035 
Cases < Test Value 28 
Cases >= Test Value 28 
Total Cases 56 
Number of Runs 23 
Z -1,618 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
,106 
a. Median 
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3. Hasil Uji Multikolinearitas 
  Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. Correlations Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,011 ,001  21,140 ,000      
Risiko_Sistematis ,280 ,115 ,269 2,429 ,019 ,096 ,314 ,259 ,927 1,079 
Risiko_Non_Sistematis 54,688 9,499 ,638 5,758 ,000 ,565 ,617 ,614 ,927 1,079 
a. Dependent Variable: ERP 
 
4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,002 ,000  4,182 ,000 
Risiko_Sistematis -,080 ,080 -,140 -1,003 ,321 
Risiko_Non_Sistematis -2,677 6,614 -,057 -,405 ,687 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
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Lampiran 18 Hasil Analisis Regresi 
 
HASIL ANALISIS REGRESI 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables 
Entered 
Variables 
Removed 
Method 
1 
Risiko_Non_S
istematis, 
Risiko_Sistem
atis
b
 
. Enter 
a. Dependent Variable: ERP 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary
b
 
Model R R 
Squ
are 
Adjus
ted R 
Squar
e 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics Durbin-
Watson R 
Square 
Change 
F 
Change 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 ,621
a
 ,386 ,363 ,001728502 ,386 16,984 2 54 ,000 1,175 
a. Predictors: (Constant), Risiko_Non_Sistematis, Risiko_Sistematis 
b. Dependent Variable: ERP 
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ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,000 2 ,000 16,984 ,000
b
 
Residual ,000 54 ,000   
Total ,000 56    
a. Dependent Variable: ERP 
b. Predictors: (Constant), Risiko_Non_Sistematis, Risiko_Sistematis 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardize
d Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. Correlations Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,011 ,001  21,140 ,000      
Risiko_Sistematis ,280 ,115 ,269 2,429 ,019 ,096 ,314 ,259 ,927 1,079 
Risiko_Non_Siste
matis 
54,6
88 
9,499 ,638 5,758 ,000 ,565 ,617 ,614 ,927 1,079 
a. Dependent Variable: ERP 
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Collinearity Diagnostics
a
 
Model Dimen
sion 
Eigenvalue Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) Risiko_Sistemati
s 
Risiko_Non
_Sistematis 
1 
1 2,328 1,000 ,03 ,04 ,06 
2 ,551 2,056 ,00 ,20 ,54 
3 ,121 4,381 ,96 ,76 ,40 
a. Dependent Variable: ERP 
 
 
 
 
Residuals Statistics
a
 
 Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
N 
Predicted Value ,01130038 ,01672838 ,01305458 ,001346193 57 
Std. Predicted Value -1,303 2,729 ,000 1,000 57 
Residual -,006827336 ,002172053 0E-9 ,001697355 57 
Std. Residual -3,950 1,257 ,000 ,982 57 
Centered Leverage Value ,003 ,133 ,035 ,036 57 
a. Dependent Variable: ERP 
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Lampiran 19 Hasi Uji Ketepatan Model 
 
HASIL UJI KETEPATAN MODEL 
 
1. Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,000 2 ,000 16,984 ,000
b
 
Residual ,000 54 ,000   
Total ,000 56    
a. Dependent Variable: ERP 
b. Predictors: (Constant), Risiko_Non_Sistematis, Risiko_Sistematis 
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2. Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b
 
Model R R 
Squ
are 
Adjus
ted R 
Squar
e 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics Durbin-
Watson R 
Square 
Change 
F 
Change 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 ,621
a
 ,386 ,363 ,001728502 ,386 16,984 2 54 ,000 1,175 
a. Predictors: (Constant), Risiko_Non_Sistematis, Risiko_Sistematis 
b. Dependent Variable: ERP 
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Lampiran 20 Hasil Analisis Uji T 
 
HASIL ANALISIS UJI T 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. Correlations Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,011 ,001  21,140 ,000      
Risiko_Sistematis ,280 ,115 ,269 2,429 ,019 ,096 ,314 ,259 ,927 1,079 
Risiko_Non_Sistematis 54,688 9,499 ,638 5,758 ,000 ,565 ,617 ,614 ,927 1,079 
a. Dependent Variable: ERP 
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